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ONsO7Z,

TUSIAD, ¢zel sektorii temsil eden sanayici ve isadamlar: tarafin-
dan 1971 yihnda Anayasamizin ve Dernekler Kanununun ilgili bti-
krimlerine wygun olarak kurulmus, kamu yararina ¢alisan bir dernek
olup goniillii bir sivil toplum orgtitiidiir.

TUSIAD, demokrasi ve insan haklar evrensel ilkelerine bagh, giri-
sim, inang ve dtistince ozgtirliiklerine saygili, yalnizca asli gérevlerine
odaklanmug etkin bir devletin varoldugu Tiirkiye'de, Atatiirk’iin ¢ag-
das wygarlhk bedefine ve ilkelerine sadik toplumsal yapinin gelismesi-
ne ve demokratik sivil toplum ve laik bukuk devleti anlayisinin yerles-
mesine yardimct olur. TUSIAD, piyasa ekonomisinin hukuksal ve ku-
rumsal altyapisinin yerlesmesine ve is diinyasinin evrensel is ablak: il-
kelerine uygun bir bicimde faaliyette bulunmasina calisir. TUSIAD,
uluslararas: entegrasyon hedefi dogrultusunda Ttirk sanayi ve hizmet
kesiminin rekabet grictiniin artirdlarak, uluslararasi ekonomik sistem-
de belirgin ve kalict bir yer edinmesi gerektigine inanwr ve bu yonde ca-
hswr. TUSIAD, Tiirkiye'de liberal ekonomi kurallarimin yerlesmesinin
yanmisira, tilkenin insan ve dogal kaynaklarinin teknolojik yeniliklerle
desteklenerek en etkin bicimde kullanimini,; verimlilik ve kalite yiikse-
lisini stivekli kilacak ortanun yaratilmas yoluyla rekabet gtictiniin ar-
trilmasini bedef alan politikalar: destekler.

TUSIAD, misyonu dogrultusunda ve faaliyetleri cercevesinde, iilke
grindeminde bulunan konularla ilgili gortislerini bilimsel ¢calismalar-
la destekleyerek kamuoyuna duyurur ve bu goriislerden bareketle ka-
muoyunda tartisma platformlarinin olusmasini saglar.

“2006 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi: Istikrardan Siirdiiriile-
bilir Briytimeye” adli bu ¢calisma, 2005 Aralik ayy itibarvyla bilinen son
rakamlara ve 2005 yil sonu tabminlerine dayanilarak hazirlanmagtir.
Bu calismada 2005 ve 2000 yillar: icin verilen tabminler, metin icin-
de aksi belirtilmedikce, TUSIAD tahminleridir.

Bu ¢calhisma, TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Boliimii tarafindan,
Dr. Umit Izmen koordinatéritigiinde Eren Ocakverdi, Onur Varol,
Dilek Ornek ve Zeynep Emre tarafindan hazirlanmistir. Yazi Kurulu,
raporun hazirlanmas: asamasinda goriis ve elestirilerini paylasan
Prof. Dr. Seyfettin Giirsel, Faik Oztrak, Dr. Haluk Tiikel, Zafer Yavan
ve Dog¢. Dr. Kamil Yilmaz'dan olusan Bilim Kurulu'na tesekktir eder.
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GENEL DEGERLENDIRME

2001 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programu ile birlikte, 2002-
2005 doneminde 4 yil kesintisiz buiytiyen Turkiye, enflasyonu da kont-
rol altina alabildi. Yurticinde ve yurtdisinda, akademik diinyanin, is
cevrelerinin, uluslararast ve uluslartisti ekonomi ile ilgili kuruluslarin
temsilcilerinin cogunlugu tarafindan teslim edilen bu parlak basari,
Turkiye'nin enflasyonla micadelede makas talihini yenebilecegini,
iceride ve disarida kanitlamis oldu. Ancak, bu basarinin ceyrek ytzyil
sonra gelmis olmasi, elde edilen kazanimlarin ne kadar dogal, kokla
ve kalict oldugu, ne kadar zorlama, tesadifi ve gecici oldugu konu-
sundaki tartismalart da beraberinde getirdi. Bu tartismalarla birlikte gi-
rilen 2006 yili, yil icinde sekillenecek ekonomi politikasi kararlart ve
uygulamalan ile Turkiye ekonomisinde iddia edilen yapisal doniisi-
miin gerceklesmis olup olmadiginin aciga cikacag: kritik bir yil olacak-
tir. 2006 yilini, son 10 yillik donemde énemli kilacak bazi temel fak-
torler bulunmaktadir. Bunlar arasinda, oncelikli unsur, saglanmis olan
basarmnin kaliciiginin test edilmesi olacakur. Ikinci unsur, ekonomi
politikalarinda para politikalarinin éneminin artacak olmasidir. 2006
yilinin siyasi gelismeler acisindan tasidigt onem ise, ekonominin, siya-
setten bagimsizlasma derecesini ortaya koyacaktir.

Krizden bu yana gecen donemde elde edilmis olan kazanimlarin bazi
kokli degisimlerden kaynaklanmast ve kalict olmast durumunda, bas-
ta cari islemler acig1 olmak tizere giindemde yer alan sorunlarin yone-
tilmesi mimkiin olacak, reform siirecinin is ve yatirim ortamina donik
diizenlemelere dogru genisletilip derinlestirilmesi ile birlikte, ekonomi-
deki buytime ve istikrarin giiclenmesi sireci devam edecektir. Diger
yandan, 2002-2005 dodneminde gorilen iyilesmelerin bazi rastlantisal
gelismelere dayanmasi ve bu nedenle bir stire sonra artitk devamliligi-
nin saglanmasinin imkansiz hale gelmesi durumunda, Turkiye, 1990l
yillar boyunca yasamis oldugu bir yil biiyliyen-bir yil daralan, dur-kalk
tipi bir ekonomik modelin icinden c¢ikamamis oldugunu kabul etmek
durumunda kalacaktir.

Son dort yildir devam eden hizli biiytime stirecinde milli gelir toplam-
da yaklasik ticte bir oraninda biytimius, kisi basina milli gelir ise, ku-
run deger kazanmasinin da etkisiyle, 5.000 dolar seviyelerine ulasmis-
tir. Canlt i¢ talebin yani sira, diinya ekonomisine entegrasyon devam et-
mis, ihracat 31 milyar dolardan 72,5 milyar dolara yiikselmistir. Biyu-
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me performansinin yani sira, kamu acigt ve borclanmasinda goriilen
iyilesme sayesinde enflasyon da kontrol altina alinmustir. Ancak, yuk-
sek biylime, kamu mali disiplini ve enflasyonun kontrol altina alindi-
g1 madalyonun arka yuziinde ise yiiksek ithalat artisi, yuksek cari is-
lemler acigi, yuksek issizlik orani ve reel kurda ciddi degerlenme yer
almaktadir. 2001-2005 yillari arasinda reel kur, %42 civarinda degerlen-
mis, ithalat artist ihracattan cok daha hizli olmus, toplam ithalat 41 mil-
yar dolardan 117 milyar dolara ytkselmis, 2001 yilinda 3,4 milyar do-
lar fazla veren cari islemler dengesi, 2005 yilinda milli gelirin %06’sinin
tzerinde 22,5 milyar dolarlik bir aciga donmis, 3,5 milyon istihdam ya-
ratilmasina ragmen, genel issizlik orani %9,5-10 seviyelerinin altina ce-
kilememistir.

Mevcut tablo, enflasyondaki distisiin esas belirleyicisinin reel kurdaki
degerlenme oldugu, kurdaki bu degerlenmenin ithalat: korikledigi, bu
kosullar altinda, yerli Gireticinin rekabet giiciniin giderek azalmasinin,
tretim ve istihdam tizerinde olumsuz etki yaptigt; nihayetinde ortaya
cikan dis acigin finansmaninin, bir noktanin 6tesinde mimkin olama-
yacagi biciminde yorumlanmistir. Bu yorumun bir uzantist olarak, 2006
yilinda i¢ ve dis siyasi gelismelerde yasanacak hareketlilik ile birlikte,
ekonomideki mevcut tablonun devam ettirilemeyecegi ve gostergeler-
de ciddi degisiklikler gortlecegi beklentisi dile getirilmektedir. 2002-
2005 buytume strecinin devam ettirilip ettirilemeyecegi 2006 yili icinde-
ki gelismelerle daha belirgin hale gelecektir.

2006 yili, ayni zamanda, Turkiye'nin ekonomi politikalarinda, cok siki
maliye politikasinin basat oldugu yaklasimin yerini para politikasinin
artan etkinligine biraktig1 bir yil olacaktr. Kamu maliyesinde saglanmis
olan siki disiplin ve bu disiplinle birlikte gelen biitce acigindaki drama-
tik dusts, i¢c borclanmanin kontrol altina alinmis olmasi, bekleyisler yo-
luyla enflasyon oraninin dismesinin ardindaki temel faktori olustur-
mustu. Bu siire boyunca %0,5 faiz disi fazla politikast uygulanmis, biit-
ce aciginin milli gelire orant 2001 yilinda % 17°den 2005 yilinda %3,3’e,
%23 olan faiz 6demelerinin orani ise % 9,4 seviyelerine, toplam kamu
borcunun milli gelire orani ise %106,4'ten %73,6’'ya inmistir. 2001 so-
nunda %068,5 olan tiiketici fiyatlart enflasyonu ise 2005 sonunda % 7,7
seviyesine gerilerken, bu donem icinde ortalama biiytime hizi %7,2 ol-
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mustur. 2006 yilinda bitce disiplinin devam etmesi beklendiginden
butce acig/milli gelir oraninin %3 seviyesinin de altina inmesi 6ngoril-
mektedir.

2006 yilinda enflasyonu daha da diistk seviyelere getirerek fiyat istik-
rarint saglama hedefinin daha da zorlasmis olmast; 6zellikle hizmet
sektort fiyatlarinda devam eden nispeten yliksek artislar, petrol ve em-
tia fiyatlarinin uluslararasi piyaslarda ytiksek seviyelerini koruma ihti-
mali, simdiye kadar uygulanmis olan ortiik enflasyon hedeflemesinden
acik enflasyon hedeflemesine gecilecek olmasi, para politikasinin
2006’da gecmis yillara kiyasla cok daha dikkatle izlenmesi gerektigini

gostermektedir.

2006 yilinda, siyasi gelismeler de ekonomi acisindan hassasiyet yarata-
bilecektir. Oncelikle diistiniilen, siyasi gelismeler karsisinda ekonomi
politikasinda meydana gelebilecek degisikliklerdir. 2007 yilinda cum-
hurbaskanligi ve milletvekili genel secim tartismalarinin gindeme otur-
masi, AB miizakere siireci, Kibris’ta ¢6ziim dinamikleri, Irak ve Ortado-
gu bolgesindeki gelismeler gibi ic ve dis siyasette yogun bir glindemin
yer alacagi 2006 yilinda, ekonomi politikalarinin rotasinin, siyasi gelis-
melerden etkilenmemesi birincil kosul olacaktir. Ekonomi politikalarin-
da, poptlizme donis yolunda herhangi bir isaret olmamasi durumun-
da bile, piyasalarin siyasi gelismelere bu beklenti ile verecegi tepki de
ekonomik dengeler acisindan dikkate alinmalidir. Kurun degerlenmeye
devam etmesi, cari islemler aciginin giderek artmasi, ytiksek issizlik di-
zeyi gibi mevcut sorunlar altinda, piyasalarin siyasi gelismelere verece-
gi ani ve ekonomik rasyoneli zorlayan tepkiler, dengeleri olumsuz et-
kileyebilecektir.

Tirkiye ekonomisinin 2006 yilinda siyasi gelismeler karsisinda gostere-
cegi direnc, yapisal dontisimde elde edilmis olan basarinin da bir bas-
ka kanitini olusturacaktr. Yapisal reform programi altinda bankacilik
sektorinde, kamu bankalarinda, merkez bankast bagimsizliginda, 6zel-
lestirme stirecinde, bagimsiz denetleyici kurullarda, kamu mali yoneti-
minde, tarim reformunda, piyasalarin deregiilasyonu ve liberalizasyo-
nunda atilmis olan adimlar, hi¢ siphesiz ekonominin, gecmiste basvu-
rulmus olan poptlist politika uygulamalarina donme yollarint 6nemli
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Olctide engellemistir. Diger bir deyisle, kamunun ekonomiye dogrudan
miuidahale cizgisinin cok asagiya cekilmis olmasi, kur seviyesini hedef-
leyen politikalarin, kamu bor¢ stokunun faiz hadleri ve kur hareketle-
rine duyarliliginin nispeten azalmis olmasi, yurticine giren yabanci ser-
maye akimlarinin vade ve yapu itibariyle eskiye oranla spekulatif dalga-
lanmalara daha az duyarli hale gelmis olmasi, piyasalarin verecekleri
tepkinin siddetini emebilecek ve etkilerinin uzanabilecegi alanlari sinir-
layabilecek 6nemli gelismelerdir. Bu kosullar altinda, ekonomi politika-
larinda rasyonel gidisattan sapilarak siyasetin etkisi altina girilme ihti-
malinin ve bu ihtimalin ekonomik dengelerde yaratabilecegi bozulma-

nin, eskiye oranla sinirl kalacagi disintlmektedir.

Bu degerlendirmeler cercevesinde, 2006 yili, 1980’lere dayanan stirecin
nihayetinde ekonomik yapinin, Turkiye'yi AB tyelik stirecine tasiyacak
bir nitelige evrilip evrilmediginin ortaya ¢iktigi bir yil olacaktir. Milli ge-
lir hesaplarinda beklenen revizyonun da 2006 yili icinde tamamlanma-
styla birlikte, yaklasik ticte bir artacak olan milli gelir, Turkiye'nin kisi
basina gelirde AB ortalamasi ile arasindaki ucurumun azalmasmnin yani
stra, bor¢ ve cari islemler acigi gibi milli gelire oran olarak bakilan bir
dizi gostergedeki performansinin da daha olumlu degerlendirilmesine
neden olacaktir. Normal kosullar altinda, mevcut yonelimlerin devam
etmesi ve ekonomik yapinin daha da gliclenmesi beklenmektedir. Boy-
lece, son ceyrek asir boyunca, ekonomide karar vericilerin stirekli kar-
st karstya kalmis oldugu istikrarsizlik, yavas yavas hafizalardan silinebi-
lecek, aynen enflasyonla miicadelede oldugu gibi, davranislar geriye
endeksli olmaktan ¢ikabilecektir. 2006 yilinda da ekonomide istikrar ve
buylme siirecinin devam etmesi, ekonomiye cok sayida olumsuzlugun
yasandigi gecmisin birikimiyle degil, bugliniin verileriyle bakma alis-
kanliginin yerlesmesini saglayacaktir. Boylece, gtinimtizde uluslararast
standartlarda olagan olan dusiik enflasyon, mali disiplin gibi olgularin,
Turkiye icin de gecerliligi kabul edilebilecek; Turkiye ancak bundan
sonra, gelecek donem ekonomik performansinin esas belirleyicileri
olan Uretim, piyasa ve kurumsal yapilardan kaynaklanan sorunlarla

kapsamlt olarak ilgilenme imkani bulacaktir.
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IMF anlasmasinin devam edecegi, bununla birlikte AB uyelik stirecin-
de tarama stirecinin sona ererek mevzuat uyumunun baslayacag: 2006
yilinda, ekonomik gostergelerdeki gidisatin devam etmesinin yant sira,
basta Girin ve hizmet piyasalari olmak tzere, piyasa dizenlemelerinin
AB standartlarina yakinsamast siireci, Turkiye'de is ve yatirim ortami
tizerinde olumlu sonuclar doguracaktir. Elde edilmis olan istikrarin Gize-
rine, yillardan beri el atilamamis olan yapisal konularda atilacak adim-
lar, mevcut yonelimlerin devam etmesine imkan saglayacakur. Ozellik-
le 2005 yilt icinde tartisiimaya baslanmis olan vergi sistemi ve kayitdist
ekonomi ile miicadele konularinda, 2006 yilinda arttk somut adimlar
atilmaya baslanmasi, ekonomik sektorlerin rekabet giiclerini destekle-
yici olacaktir.

Sonuc olarak, 2005 yilinda hararetli tartismalara sahne olan ekonomik
gostergelerdeki iyilesmelerin kapsami ve kaliciligi konularinin zaman
icinde giindemden dismesi beklenmektedir. Bununla birlikte, Turki-
ye'nin simdiye kadar gostermis oldugu performansin, dnemli olmakla
birlikte, uzun donemli stirdiirtilebilir kalkinma cizgisi acisindan yeterli
olmadig:r da gozden kacirilmamalidir. Istikrar dogrultusunda saglanan
basartya ragmen, reel ekonomideki yapisal dontisimiin basladigindan
soz etmek mumkin degildir. Turkiye'nin zengin tlkelerle arasindaki
gelismislik farkinin, nasil bir siirecte, hangi mekanizmalarla, ne boyut-
ta kapanabilecegi belli degildir. Dolayistyla, 2006 yilinda ekonominin
oncelikli gindeminde, Turkiye'yi gelecek 10 yillik siire icinde AB iye-
ligine hazirlayacak politika secenekleri agirlik kazanmaya baslamalidir.
Kisa vadeye hapsolan, giincel sorunlara iliskin tartismalar ve istikrar
kaygilarinin yerini, artik uzun vadeye bakan ve tretim yapisinin degi-
simini odaga alan arayislar almalidur.

2006-2014 yillart arasindaki donemi kapsayacagini disindigiimuiz AB
tyelik suireci, Turkiye ekonomisinde istikrar arayisi ile baslamis olan
degisimin, uretim yapisinin faktor ve sektorel bilesimleri ile bolgesel
dagilimi ve kurumsal cercevesine de genislemesini gerektirecektir. Bu
degisimin dogru yonetilmesi, Tirkiye'nin AB’ye tyelik stirecinin cok
daha kolay ve gerek Turkiye, gerekse AB tlkeleri icin cok daha az si-
kintili olmasini saglayacaktir. Ekonomik yapimnin en etkin bicimde do-
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niisimiiniin saglanmasi icin Turkiye'nin bir biylime stratejisine ihtiya-
ct oldugu aciktir. Bu nedenle, 6rnegin, cari acik karsisinda kur seviye-
si ile glindeme gelen tartismalar, yerini, ihracat fiyatlart yant sira fiyat
disindaki rekabet glicti unsurlarinin da yer aldigi tartismalara birakma-
lidir. Uretimde girdilerin diinya fiyatlarinda temin edilmesi, tiretimin yo-
gun ithal aramali kullanan yapisinin degisimi, ileri teknoloji Girlinlerinin
tretiminde saglanacak performans, hizmetler sektorii ihracatinin reka-
bet glicinlin artirilmasi, verimlilik artist icin izlenmesi gereken egitim
ve istihdam politikalari, piyasalarda giris engellerinin kaldirilmas: gibi
alternatifler tizerinde yapilacak calismalar ile piyasalarin cok daha et-
kin ve rekabetci calismasinin saglanmasi, uzun vadede kalict ve kesin
sonuclar verebilecektir. TUSIAD’in 2004 yilinda baslatmis oldugu biiyti-
me stratejisi projesi kapsaminda yapilmis ¢calismalarin, ekonomi ile ilgi-
li tim kesimlerin yapacaklari arastirmalar ile zenginlestirilmesi, Turki-
ye'nin ufkunu 1-2 yil ile sinirlamayip cok daha uzaga cevirmesine im-
kan saglayacaktir.
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KUTU: Tirkiye icin Stuirdiriilebilir Biiytime Stratejileri

TUSIAD 2004 yili Haziran ayinda "Tiirkiye Ekonomisi icin Stirdiiriilebilir Bilyiime
Stratejileri" basliklt bir proje baslatmistir. Bu proje cercevesinde toplam 7 adet ra-
por yayimlanmis ve 4 seminer dizenlenmistir.

Turkiye ekonomisi i¢in hayati 6nem tastyan cesitli konularin derinlemesine ince-
lendigi bu calismalardan elde edilen bulgular, Tirkiye ekonomisindeki biylime
surecini dogru tahlil etmek icin 6nemli ipuclart olusturmustur.

Proje cercevesinde ilk olarak, biyimenin kaynaklarini, makro, sektor ve firma
diizeyinde ayrintili bicimde inceleyen OECD’nin "Understanding Economic
Growth" isimli calismast TUSIAD tarafindan tiirkcelestirilerek "Ekonomik Biiyii-
meyi Anlamak" adi altinda yayimlanmistir. Bu ¢alisma, proje dahilinde yapilan
arastirmalarin kurumsal altyapisini hazirlamistir (bakiniz: EK-1).

Projenin "Turkiye’de Bluyume Perspektifleri: Makroekonomik Cerceve, Dinamik-
ler/Strateji" baslikli ilk raporunda, stirdiirilebilir buytime stirecinin teorik ve pra-
tik cercevesi, buytime dinamikleri ve bu dinamikleri etkileyen faktorler ile mak-
roekonomik politikalar tizerinde durulmus, Turkiye ekonomisinin 2015 yilina ka-
dar olan donemde izleyebilecegi buiyiime patikalari temel sektorler itibariyle al-
ternatif senaryolar altinda incelenmistir. Bu c¢alisma ile, gelecek 10 yila bakarak,
istihdam ve verimlilik artislar1 Gizerine insa edilen yiiksek ve istikrarli bir buyu-
me hizi saglanmasinin basta makroekonomik istikrar olmak tizere kosullart be-
lirlenmis; izlenmesi gereken politikalar ve kurumsal cerceve cizilmistir (bakiniz:
EK-2).

"Tirkiye’de Uretim Yapist" baslikli raporda, tilkemizdeki tiretim yapisi, hem gir-
di saglayan sektorler hem de sektorel talep bilesenleri itibariyle incelenmistir. Bu
incelemenin de ortaya koydugu gibi, Tiirkiye’de tretim yapist, yiiksek oranda ara
malina gereksinim duymaktadir. Tirkiye, diger alanlarda gosterdigi performansa
ragmen, ileri teknoloji ile Gretimde yeterli performanst gosterememektedir. Bu-
gln, dis ticaret acigt, dis borg birikimi, issizlik ve gelir esitsizligi gibi kronikles-
mis olan bir dizi ekonomik sorunun temelinde Uretim yapisindan kaynaklanan
bozukluklar yatmaktadir. Dolayisiyla, kronik sounlarla miicadele edebilmek icin
glindelik ¢oziimler degil, mevcut tretim yapisini degistirmeye ve donistirmeye
odakli bir ekonomi politikast benimsenmelidir (bakiniz: EK-3).

"Turkiye’de Bolgesel Gelisme Politikalari: Sektor-Bolge Yiginlasmalar" adli ¢alig-
ma, Devlet Planlama Teskilati ile ortaklasa hazirlanmistir. Bu raporda, Turkiye’de
bolgeler arasinda ¢ok ciddi sosyo-ekonomik gelismislik farkliliklart bulundugu ve
sektorlerin tlke sathindaki dagiliminin ise az sayida bolgede cok ciddi yiginlas-
malar seklinde oldugu ortaya konulmustur. Bununla birlikte, az sayida sektor di-
sarida birakildiginda bir¢cok bolgemizde sektorel cesitliliginin de olmadigina dik-
kat cekilmistir. Bazi bolgelerin cografya, ulastirma, altyapi, insan kaynaklart vb.
alanlarda gecmisten beri gelen dogal rekabet Ustunlikleri bu durumun ortaya
ctkmasini hazirlayan kosullar oldugu vurgulanmistir (bakiniz: EK-4).

"Tlrkiye’de Mali Gelismisligin ve Firma Yapisinin Ekonomik Biyumedeki Roli"
adli calisma ise Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ile ortaklasa hazirlanmustir.
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Bu raporda, hem buytimenin finansmani icin gerekli kaynak ihtiyacint saglamak
hem de finansman yontemlerini cesitlendirebilmek icin, sermaye piyasalarinin
gelisimini saglayacak bir dizi 6nlem alinmasi gerektigi vurgulanmustir (bakiniz:
EK-5).

"Tlurkiye Ekonomisinde, Sermaye Birikimi, Verimlilik ve Biyltme (1972-2003):
Uluslararasi Karsilastirma ve Avrupa Birligi'ne Yakinsama Streci (2014)" basliklt
rapor, yine Devlet Planlama Teskilati ile ortaklasa hazirlanmistir. Bu raporda, ser-
maye birikiminin, ekonomik biiytime ve sosyal gelisme suireclerindeki kritik ro-
line dikkat cekilmekte, teknolojik ilerlemeler ve verimlilik gelismeleriyle baglan-
tist teorik ve pratik diizeyde irdelenmektedir. Raporda, 2014 yili sonuna kadar
devam edecegi tahmin edilen miizakere siirecinde, sermaye stoku, istihdam ve
toplam faktor verimliligi artislarinin Turkiye ekonomisindeki buytimeye katkilari,
alternatif senaryolar altinda ortaya konulmustur (bakiniz: EK-6).

"Turkiye Ekonomisi icin Sturdurilebilir Biytime Stratejileri” ¢ercevesinde hazirla-
nan bu calismalar, ekonomik temellerdeki gticlenme ile biytime arasindaki gic-
1t iliskiye isaret etmektedir. Nitekim bu iligki, kriz ertesinde uygulanan ekonomi
politikalari ile rakamlara da yansimuistir.

Bu calismalar, Avrupa Birligi yolunda ilerleyen tlkemizin tUyelik muizakerelerini
kapsayacagi tahmin edilen 2006-2014 déneminde yiiksek biiytime hizlari elde et-
mesi gerektigini ortaya koymaktadir. Tirkiye ekonomisinin stirdiirilebilir bir bi-
yume patikasina kavusmasryla birlikte, ekonomik acidan gelismis tlkeleri yaka-
lama performansinin artirilabilmesi icin potansiyel biiylime seviyesinin ytkseltil-
mesi bir dnkosuldur. Nitekim, Turkiye ekonomisinde tarihi olarak %4 civarinda
kabul edilen potansiyel biiylime orani, bugiin itibariyle %06 civarina yiikselmis
bulunmaktadir.

Makroekonomik istikrarda saglanan ilerleme ve girilmis olan duisik enflasyon-
yuksek buylme stirecinin bundan sonraki asamast ise, hi¢ kuskusuz, simdiye ka-
dar saglanmis olan bu basarinin sturdirilebilir kilinmast olmalidir. Bu c¢ercevede,
icinde bulundugumuz biytime suirecinin sermaye birikimindeki hizlanmayla des-
teklenmeye devam edilmesine ek olarak, s6z konusu stire¢ acisindan énem tasi-
yan ekonomik, sosyal ve kurumsal unsurlarin da bir biitiin olarak ele alinmasi
gerekmektedir. Ancak bu sayede, tiim sektorlerde dinamik bir biiytime ortaminin
yaratilmasi miimkin olabilecektir.

Siirdurilebilir bilytime projesi cercevesinde, TUSIAD, Tiirkiye ekonomisinin Av-
rupa Birligi'ne yakinsama stirecindeki konulardan bazi énemli ve oncelikli olan-
lart ele alinmistir. Ekonomik biytime teorisindeki yeni gelismelerden Turkiye
ekonomisi i¢in biytime perspektiflerine, bolgesel kalkinma sorunlarindan firma-
larin mali yapisina kadar bahsi gecen tim bu konularda yapilmis olan ¢alisma-
lar, Turkiye’de yeni belirmeye baslayan dinamiklerin dogru analiz edilmesine kat-
ki1 saglamstir.

Tim bu calismalarin ortaya koydugu bulgulara ve bu bulgulara paralel gelisen
gostergelere ragmen, uzun donemli egilimleri goz ard1 ederek yapilan degerlen-
dirmelerin yanlis ekonomi politikast secenekleri tiretmesi kacinilmazdir. 2005 yi-
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i boyunca kamuoyu gliindemini isgal etmis olan cari islemler acigi ve buyime
tartismalarinda tanik oldugumuz gibi, buylime strecinin karmasik ve birbiriyle
yogun etkilesim icindeki bilesenlerini dogru tahlil edememek, ekonominin ka-
zanmis oldugu giictin azimsanmasina yol acmaktadir. Yanlis degerlendirmelerden
yola c¢ikilarak giindeme getirilen Onlemler ise, icine girilmis olan bliiyime stireci-
ni sekteye ugratma riskini tasimaktadir.

Toplam faktor verimliliginin, biiytime stirecinin en temel belirleyicilerinden biri
oldugu bu proje kapsaminda etraflica ortaya konulmustur. Giincel bazi gelisme-
lerden duyulacak endiseler ile aceleye getirilerek alinacak onlemlerin verimlilik
tzerinde yaratacagt olumsuzluklar, toplam faktor verimliliginin, kayip yillar ola-
rak tanimlayabilecegimiz 1990’lh yillardakine benzer bir yapt gdstermesine yol
acabilecektir. Bu ise, Tiurkiye'nin gelismis tilkelerle arasindaki gelir farkint azalt-
ma c¢abasini, ciddi ol¢tide sekteye ugratabilecektir. Bir baska deyisle, Turkiye,
yliksek biytime slrecini devam ettirmek, bunun icin de yapisal reformlart hiz
kaybetmeden uygulamak, boylece verimlilik artislarini stirekli kilmak durumun-
dadr.
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Giris

Turkiye ekonomisi 2004 yilinda %8.9 biylyerek diinyanin en hizli bi-
ylyen tlkesi konumuna ulasmistir. Bununla birlikte, 2004 yili biytime-
si niteligi itibariyle yilin birinci ve ikinci yarisinda birbirinden c¢ok fark-
i bir gorinim ortaya koymustur. 2005 yili gerceklesmeleri acisindan,
ozellikle bir 6nceki yilin ikinci yarisindan itibaren baslayan egilimlerin
belirleyici bir rol oynadig1 goze ¢carpmaktadir. 2004 yilinin ilk altr aylik
doneminde, ekonomideki belirsizliklerin kalkmasina paralel olarak ti-
ketici ve yatirimci giiveni yeniden tesis edilmis ve ertelenen harcama-
lar buytk o6lctide bu donem icerisinde gerceklestirilmistir. Bununla bir-
likte, dis talep kosullarindaki iyilesmelere paralel olarak ihracattaki
mevcut ylkselis egilimi de devam etmistir. Bu donemde ekonomideki
olumlu gidisata yonelik beklentilerin gliclenmesinin ardindaki etmen-
ler; enflasyondaki dusts, kredi faizlerinin gerilemesi, TL'nin deger ka-
zanmast ve uluslararasi konjonktiirin olumlu seyretmesi biciminde si-

ralanabilir.

Ikinci altr aylik dénemde ise, diinya ekonomisindeki biiylime hizinin
beklenenden daha hizli olmast nedeniyle emtia fiyatlart ylkselise gec-
mis ve kiiresel piyasalarda risk algilamasinin artisina paralel olarak ser-
maye hareketlerinde dalgalanmalar yasanmistir. Bu donemde, enflas-
yon riski uluslararasi boyutta 6nem kazanmis ve Turkiye’de halihazir-
da yiksek diizeylerde seyretmekte olan ic¢ talep tizerinde, asirt 1sitnma-
nin 6niine gecebilmek amaciyla, kisitlayict bir takim 6nlemler alinmak
durumunda kalmmustir. Ozellikle yilin son ceyreginde, asir1 yiikselen
petrol fiyatlarinin bir sonucu olarak, cesitli sanayi kesimlerinde tiretim
kisintilart gozlenmistir. Sonucg olarak, 2004 yilinin ikinci yarisinda biyu-
me oranlart daha dengeli ve strdurilebilir diizeylere gerilemistir. Bu
donemde biiyime hizinin yavaslamasinin ardindaki etmenler; kamu
bankalarinin tiiketici kredilerinin sinirlanmasi, kaynak kullanimi des-
tekleme fonunun artirilmasi, hurda indiriminin yartya distrilmesi,
OTV artislars, ham petrol fiyatlarinin yiikselmesi ve uluslararas: kon-

jonktiiriin yavaslamas: seklinde 6zetlenebilir.
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Ekonomide 2004 yilinin ilk yarisini takiben alinan 6nlemler neticesin-
de biylme oranlarinda beklenen yavaslama 2005 yilinin ilk yarisinda
da devam etmistir. Ancak, bu yavaslama ekonomik bir durgunluk gos-
tergesi olarak algilanmayip, daha ziyade, potansiyel seviyenin cok tize-
rinde seyreden biylme oranlarinin uzun donemli biyime egilimine
yakinsamasi biciminde degerlendirilmistir. Nitekim, 1995-2004 donemi-
ne ait milli gelir rakamlan incelendiginde Turkiye ekonomisinin yillik
ortalama buylime oraninin %4 oldugu gorilmektedir. Ancak, daralma
donemleri olan 1999 ve 2001 yillart disarida birakiddiginda bu oran
%7’ye yikselmektedir. Bu durumda, Tirkiye ekonomisi icin potansiyel
biiytime oraninin %5 ila %7 araliginda oldugu kabul edilirse, ekonomi-
nin bu araligin cok uzaginda bir oranda biiytimesinin makro dengeler
acisindan olumsuz sonuglar doguracagt soylenebilir. 2002-2004 done-
minde yillik ortalama biylmenin %7,5’in tizerinde olmasi dolayisiyla
2005 yilinin ilk yarisinda gozlenen bu durum, ilk bakista bir “durgun-
luk” sinyali olarak algilanmistir. Ancak, cari denge disindaki baslica
ekonomik gostergelerde herhangi bir bozulma olmamasi ve gelismele-
rin beklentiler dogrultusunda olmasi dolayistyla bu kaygilar daha son-
ra ortadan kalkmustir. Biiyime oranlarinda buna benzer bir gelisme da-
ha 6nce 2002 yilindaki yliksek biiyiimenin ardindan 2003 yilinda da ya-

sanmisti.
Kisi Basina Milli Gelir (GSMH, cari fiyatlarla, USD)
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2004 yilinda 6zel yatirima dayali olarak gerceklesen biiytimenin 2005 yi-
linda, esas olarak, 6zel tikketim harcamalart tarafindan desteklendigi go-
rilmektedir. Bununla birlikte, 2005 yilina iliskin biytime rakamlar: diger
alt bilesenler itibariyle de gecmis yillara kiyasla 6énemli farkliliklar icer-
mektedir. Bunlarin basinda ise, gelecek donemde de devam edecegi tah-
min edilen kamu harcamalarindaki artis egilimi ile insaat sektoriindeki
canlanma gelmektedir. 2005 yilinin t¢lincl ¢ aylik donemine iliskin
olarak aciklanan milli gelir rakamlart, 6zel nihai tiketim harcamalart ve
gayrisafi sabit sermaye harcamalarindaki hizlanma ile tarim sektorinin
katma degerinde gozlenen yiiksek artislarla birlikte, 6nceki donemlere
kiyasla belirgin bir hizlanma gostermistir. Uretim ve harcamalar yoluyla
hesaplanan milli gelir rakamlarindaki yillik artislar %7,3 ve %7,0 olarak
gerceklesmis ve uzun donemli biiylime oranlarinin bile tizerine ¢ikmis-
tir. Bu artislarla birlikte, ilk dokuz aylik ekonomik biiytime %5,5 olarak
gerceklesmis ve dolayistyla da %5 olarak belirlenen yil sonu biiytime he-
definin asilacaginin sinyallerini vermistir. Boylece, YTL'deki degerlenme-
nin de etkisiyle, 2005 yilt kisi basina gelir diizeyinin cari fiyatlarla 5.000
dolarin tizerine ¢ikmasi beklenmektedir. Bu rakam, satin alma giict ba-
zinda yaklasik 8.500 dolara karsilik gelmektedir.

Ekonomide makro boyutta istikrarin saglanmasina paralel olarak istih-
damdaki gidisat da olumluya donmiustir. Her ne kadar, biyiimenin is-
tihdama yansima slireci yavas gerceklesse de, isgticli piyasasindaki so-
runlar dikkate alindiginda mevcut gelismelerin umut verici oldugu soy-
lenebilir. Nitekim, 2005 yili genelinde verimlilik artist devam ederken
tarim dis1 6zel sektorde istihdam artislart gortilmeye baslamistir. Bu du-
rum, isglicli piyasasina yonelik gerekli yapisal dnlemler alindigi takdir-
de, onimuzdeki donemde istihdam-biytime iliskisini de olumlu etkile-
yebilecektir. Ekonomide gorilen yapisal dontisimle beraber ciddi mik-
tarda azalmis olan kamu istihdaminin, yapilan tiketim ve yatirim har-
camalarina kosut olarak, yeniden artma egiliminde oldugu gorilmekte-
dir. Ancak bu durum, tretim ve verimlilik dengesini bozmadig1 stirece
olumlu bir gelisme olarak degerlendirilmektedir. Ayrica, ekonomik fa-
aliyetlerdeki diizelmeye kosut olarak sektorlerde yasanan canliligin is-
tihdam rakamlarina da yansidigi gortilmektedir. Bu nedenle, dogrudan
mikro nitelikte aktif isglicii politikalarinin devreye sokularak yatirim or-
taminin Onindeki engellerin kaldirilmasi, 6zel kesimin istihdam mali-
yetlerinin dusirilmesi ve kayit disi istihdamin azaltilmasi yoluyla istih-
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dam olanaklarinin daha da iyilestirilmesi ve issizlik oranlarinin daha
distk seviyelere indirilmesi s6z konusu olabilecektir.

1.1 Harcamalar Yonunden Milli Gelir

2005 yilinin ilk dokuz ayinda gida-icki harcamalart ve dayanikli tike-
tim mali harcamalarindaki artislar sirastyla %8,3 ve %11,2 olarak ger-
ceklesirken, ozel tiiketim harcamalarindaki toplam artis %06,9 olmustur.
Yilin ilk altr aylik doneminde kademeli bicimde artan 6zel tiiketim har-
camalarinin, yilin ikinci yarisindan itibaren hizlanma egilimine girdigi
g6zlenmistir. Ozel nihai tiikketim harcamalarinda, gida ve icki titketimin-
deki mevsimlik etkiler dogrultusunda bir ytlikselis zaten beklenmektey-
di. Ancak, burada esas ilgi ¢ekici gelisme dayanikl: tiketim mali harca-
malarinda yasanan ve siradist sayilabilecek artis oranidir. Bu durum, it-
halattaki gelismeler ile birlikte ele alindiginda su sekilde aciklanabil-
mektedir: Ilk alt aylik gelismelerin aksine, ticlincii ¢ceyrek itibariyle bi-
nek otomobili ithalati gecen yilin ayni donemine kryasla %25,5 oranin-
da artmustir. S6z konusu ithalatin yaklasik %85’lik bolimt dayanikli tii-
ketim malt harcamalari icerisinde siniflandirildigindan, bu durumun te-
mel belirleyicilerden bir tanesi olmaktadir. Bir diger belirleyici gelisme
ise, otomobil hari¢c dayanikli tiketim mali ithalatinda go6zlenen
%33,2'lik artistir. I¢ talebi en cok artan {riinlerin basinda ise firin ve bu-
lasik makinesi gelmektedir.

5 GSYIH (Biiyiime ve Harcama Yonlii Katkilar)
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2005 yilinin ilk dokuz aylik donem itibariyle kamu tiketim ve yatirim
harcamalarinin sirasiyla %3,9 ve %32,7 arttig1 gdzlenmektedir. Kamu ti-
ketimindeki artisin esas kaynaginin “maas ve ucretler” olmayip “diger
cari harcamalar” sinifina girmesi dolayisiyla, gelecek donem buytimesi
tizerindeki nihai etkisi, esas itibariyle, bu harcamalarin niteligi tarafin-
dan belirlenecektir. S6z konusu harcamalarin verimlilik artisi saglama-
ya yonelik olmasi durumunda biylimenin stirdirilebilirligi acisindan
destekleyici bir etkide bulunmast olasidir. Nitekim, 2005 yili sabit ser-
maye harcamalarinin sektorler itibariyle dagilimi incelendiginde, en
yliksek payin %30,9 ile ulastirma sektoriine ait oldugu gortlmektedir.
Bunu sirasiyla, diger hizmetler, enerji ve egitim kalemleri takip etmek-
tedir. Diger bir deyisle, yapilan yatirimlar icerisinde altyapi harcamala-
rinin 6nemli bir yer tuttugu ve dolayisiyla da ekonomik istikrart destek-

leyici bir nitelige sahip oldugu soylenebilir.

2005 yilinin birinci ¢ aylik doneminde, 6zel sektor makine-techizat
harcamalar gorece durgun olmakla birlikte, kamu ve 6zel sektor insa-
at yatirnmlari artmaya devam etmisti. Ancak, 6zellikle tictinct ic¢ aylik
donemde 6zel sektor makine-techizat harcamalart yeniden hizlanmis
ve boylece ilk dokuz ayda yatirim harcamalart gecen yilin aynt done-
mine kiyasla yaklasik %18 artmustir. Stok degisimleri disarida birakildi-
ginda, toplam yatirrm harcamalarinin makine-techizat ve bina insaati
yatirimlarinda beklenen canlanmaya kosut olarak artma egiliminde ol-
dugu gozlenmektedir. Alt kalemler itibariyle en dikkat cekici gelisme
ise kamu makine-techizat harcamalarinda gozlenmektedir. ilk dokuz
aylik donemde %49,7 ile beklenenden cok daha fazla artis gosteren ka-
mu makine-techizat yatirnmlarinin icerigi tam olarak bilinmemekle bir-
likte, s6z konusu harcamalarin bitce disipliniyle uyumlu bicimde ger-
ceklestirilmis olmast ve sermaye stokunu artirict bir nitelik tasimasi ne-
deniyle olumlu karsilanmistir. Bununla birlikte, Gictinct ceyrekte %274
artarak ilk dokuz aylik dénemde ortalama %13,7 genisleyen 6zel sek-
tor makine-techizat yatirnmlarindaki mevcut gidisat biyiimenin 6ni-
muzdeki donemde de istikrarli seyrine devam edecegine iliskin 6nem-

li bir gostergedir.
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Net ihracat rakamlart 2003-2004 doneminde buylmeye ortalama 4,4
puan negatif katki yapmustir. 2005 yilinin baslarinda, Giretim hizindaki
yavaslamaya kosut olarak aramali ithalati ve yeni yatirim ihtiyacinin bi-
yik olctide gectigimiz yil icinde karsilanmasi nedeniyle de sermaye
malr ithalatt goreli olarak hiz kesmistir. Bu nedenle, yilin ilk ceyregi iti-
bariyle toplam ithalat miktarindaki artis ihracat miktarindaki artisin ge-
risinde kalmistir. Ancak, sonrasindaki donemde, ihracat-tiretim-ithalat
iliskisi nedeniyle dis ticaret acigt hem biytklik hem de milli gelire
oran olarak artma egilimine devam etmistir. Mevcut durum, tretim ya-
pisinda kisa vadede ortadan kalkmayacak boyutta bir sorun olduguna
isaret etmektedir. Diger bir deyisle, uretim dizeyi ile aramali ithalat:
arasindaki iliski son donemde zayiflamaya baslamis ve tretim artisin-
daki yavaslamaya ragmen ithalat artisinda belirgin bir yavaslama egili-
mi gozlenmemistir. Yilin ilk dokuz ayinda, sabit fiyatlarla ifade edilen
ithalatin artis hizt ihracat artisin1 yaklasik ikiye katlamistir. Bunun sonu-
cu olarak da, 2005 yilinin ilk dokuz ayinda net ihracat biytimeyi 5,4

puan asagiya cekmistir.

GSYIH (Harcamalar Yoniinden)

(1987 yil1 fiyatlariyla)
Yillik % Artis Katkiar (% Puan)

2004 2005 2005 2004 2005 2005
Alt Bilesenler III. Ceyrek 1k 9 Ay | III Ceyrek Ilk 9 Ay
-Ozel Tiiketim 73  11.2 6.9 4.3 6.8 4.5
-Kamu Tuketimi. -7.0 3.3 3.9 -0.4 0.2 0.2
-Ozel Yatrim Harcamalart 389  26.7 15.9 4.7 4.3 3.2
-KamuYatirirm Harcamalari -10.8  32.8 32.7 -0.5 1.2 1.0
-Stok Degismeleri —- - - -1.1 26  -13
-Ihracat 8.2 2.7 5.8 3.3 1.1 2.5
-Ithalat (-) 16.1 11.9 10.1 5.4 4.4 4.8
-GSYIH 53 7.0 5.5
Kaynak: TUIK
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1.2 Uretim Yonunden Milli Gelir

Tarim sektord, ilk dokuz aylik donemde, milli gelir biiytimesine yakla-
stk yarim puanlik bir katki yaparak beklentilerin tstinde bir perfor-
mans sergilemistir. Bu doneme iliskin isgiicii rakamlarinin sektorde cid-
di bir istihdam azalist gostermesine karsin, biytime rakamlarinin bu
denli yiksek cikmast sektordeki verimlilik artisina yonelik olumlu sin-
yaller vermektedir. Diger taraftan, s6z konusu buyimenin daha ziyade
dis talep kaynakli oldugu gorilmektedir. Nitekim, tarim sektortinden
elde ihracat gelirinin, 2005 yilinin ilk 11 ayinda gecen yilin aynt done-
mine kiyasla, %30 artmasina karsin ithalat gideri ayni kalmistir. Ancak
bu durumun, esas itibariyle, fiyatlarda yasanan gelismelerin bir sonucu
oldugu gorilmektedir. Diger bir deyisle, s6z konusu donemde sektor-
deki ihracat ve ithalat miktarlari gecen yila kiyasla %6 ve %10 artarken,
birim fiyatlar ise sirastyla %32 ve -%9 oraninda degismistir. Bu durum,
dis ticaret hadlerinin %59 oraninda sektor lehine gelismesine neden ol-
makla birlikte, s6z konusu farklilasmanin 6ntiimtzdeki donemde de-
vam etmesi pek mimkin gorinmemektedir. Sonuc¢ olarak, ilk dokuz
ayda ortalama olarak %4,5 biyliyen tarim sektoriintin milli gelir artisi-
na katkisinin 2005 yilt genelinde, yil basindaki beklentilerin aksine, po-

zitif olacagt tahmin edilmektedir.

GSYIH (Biiyiime ve Arz Yonli Katkilar)
%
16

12

-12

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tarim 1 Hizmetler Em Sanayi — GSYIH
Kaynak: TUIK
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Arz yonli biiyiimenin temel suirtikleyicisi konumundaki sanayi Gretimi,
son donemde gliclini yitirmeye baslamis ve ticaret ve ulastirma sektor-
leri de bu durumdan olumsuz etkilenmislerdir. Sanayi tiretimi artisinda
gozlenen yavaslama kismen insaat sektoriiniin katma degerinde yasa-
nan ciddi boyutlardaki artislarla bertaraf edilmistir. Sanayi uretimine
iliskin 6nct gostergeler, mevcut durumun gelecek yil bir miktar diizel-
mekle birlikte belirgin bir hizlanma yasanmayacagini ortaya koymakta-
dir. Halihazirda gozlenen bu performans kaybimnin ardindaki baslica et-
men ise tekstil ve giyim sektorlerinin Gretimlerinde yasanan ciddi geri-
lemelerdir. Tekstil ve giyimin toplam sanayi tiretimi icerisindeki katkist
2004 yilinda da sifira yakin bir degisim gostermisti. SOz konusu sektor-
lerde, 2005 yilinin ilk dokuz ayinda yasanan Gretim dustsleri imalat sa-
nayii Uretim artisinin yarisina yakindir. Baska bir deyisle, ilk dokuz ay-
da gecen yilin aynt donemine gore %4,3 artis gosteren imalat sanayii
tretimi, bu iki sektoriin Uretimlerinin aynit kalmasi varsayimi altinda

%606,1 olacaktt.

TCMB-Bilesik Oncii GOstergeler
(yilliklandirilmis alt1 aylik % degisim)

%
32

24 1

MWWAVAVMMVA IW/\\”/\N\’VW |

-16

-24

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Bilesik Oncii Gostergeler* — Sanayi Uretimi (Yillik % Degisim)

Kaynak: TCMB
*Veriler, tabmini onciileme uzunlugu olan altv ay kadar ctelenmistir.
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Yaklasik bes yillik bir daralma doneminin ardindan 2004 yilinda topar-
lanmaya baslayan insaat sektori, 2005 yilinin ilk dokuz ayinda
%19,7’lik biytime ile en ylksek artis gosteren sektor olmustur. Bunun-
la birlikte, gerek kamu gerekse 6zel sektor insaat yatirimlarinda da be-
lirgin bir artis oldugu gortilmektedir. Anilan donemde, kamu ve 6zel
sektor bina insaat yatirimlart bir 6nceki doneme gore sirasiyla %42,2 ve
%22,2 oraninda artmustir. Milli gelirdeki katma deger hesab1 geregince,
ingaat yatinnmlarinin ortalama olarak bes yillik bir zaman diliminde ta-
mamlandigi hesaplanmaktadir. Bu nedenle, insaat sektoriinde 2005 yi-
linda gozlenen bu canliligin 6nimizdeki donemde de devam etmesi
ve sektoriin biytimeye anlamli 6l¢tide pozitif katki yapmayi stirdiirme-
si beklenmektedir. Ayrica, 2002-2004 doneminde buytimenin lokomo-
tifi konumundaki sanayi ve ticaret sektorlerinde 2005 yilinda gozlenen
yavaslama insaat sektoriindeki canlanma tarafindan, bir olciide, denge-

lenmistir.

GSYIH (Uretim Yoniinden)

(1987 yil1 fiyatlariyla)
Yulik % Artis Katkilar (% Puan)

2004 2005 2005 2004 2005 2005
Sektorler IIL. Ceyrek 1k 9 Ay | IIL Ceyrek Ilk 9 Ay
- Tarmm -14 0.4 4.5 -0.3 1.3 0.5
- Sanayi 7.5 5.0 5.0 1.9 1.4 1.5
- Ingaat 39 197 19.7 0.1 0.7 0.7
- Ticaret 7.7 7.1 5.8 1.8 1.7 1.4
- Ulastirma ve Haberlesme 4.3 7.4 3.9 0.5 0.9 0.5
- Mali Kuruluslar 1.3 -0.5 0.1 0.0 0.0 0.0
- Konut Sahipligi 1.8 1.8 1.6 0.1 0.1 0.1
- Serbest Meslek ve Hizmetler 4.5 7.1 5.5 0.1 0.2 0.1
- Devlet Hizmetleri 1.1 0.7 0.2 0.0 0.0 0.0
- Kar Amaci Olmayan Kuruluslar -0.7 -0.2 -0.4 0.0 0.0 0.0
- Ithalat Vergisi 208 141 10.5 1.1 0.8 0.7
- GSYIH 53 7.0 5.5
- GSMH 5.7 7.3 5.5

Kaynak: TUIK
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1.3 Buiyiimenin Kaynaklari

Bir tilkenin belli bir donemdeki biiyime oranini hesaplamak icin o ul-
kenin bahsedilen donemdeki harcamalar veya tretim toplamindaki de-
gisimden yararlanilmaktadir. Biytimenin analizi yapilirken bundan 6n-
ceki bolimlerde yine bu yaklasim kullanidmistir. Ancak, bliytimenin
analizi bakimindan bu yontemler kadar 6nem verilmesi gereken bir di-
ger ayristirma yolu da tretim faktorlerinin biiyimeye olan katkilarinin
Olctilmesine dayanir. Biytimenin Uretim faktorlerinin katkist acisindan
incelenmesinin diger iki yonteme gore en 6nemli avantaji, tiretime et-
ki eden fakat gozlemlenemeyen degiskenlerin buylmeyi aciklamada
ne kadar etkili oldugunu ortaya koymasidir.

Isgiicii artis orani ve sermaye stokunun liretime olan etkilerinin ayr ay-
r1 incelenmesi, genellikle kismi faktor verimliligi ile yapilmaktadir. Kis-
mi faktor verimliligi rakamlart Gretim veya katma deger miktarinin is-
glicti ve sermaye stoku faktorlerinden yalnizca birine boliinmesiyle he-
saplanmaktadir. Fakat bu yontemle elde edilen isglici verimliligi 6lcu-
si, ornegin isglici ve sermayenin her ikisinin birden kullaniddigi bir
model icin, sermayenin tretime (katma degere) katkisini1 da icermekte-
dir. Toplam faktor verimliligine ulasmak icinse, yine Uretim siirecinde
tretim faktori olarak sadece isgiicti ve sermayenin kullanildigt durum-
da, tretim duzeyi isglicii ve sermaye toplamina bolinmektedir (baki-
niz KUTU 1.1).

Turkiye ekonomisinde 1972-2003 yillart arasinda isgiici verimliliginde-
ki yillik ortalama artis %2,4 olmustur. Tarim, sanayi ve hizmetler (ko-
nut hari¢) sektorlerinde yillik ortalama isgticti verimliligi artislari sirasty-
la, %1,5, %2,5 ve %1 dizeylerinde gerceklesmistirl. 1980 sonrast do-
nemde imalat sanayii isglict verimliligi artis oraninda ivmelenme ya-
sanmistir. Ornek olarak, 1972-1979 doéneminde yillik ortalama %1,5
olan isglicti verimliligi artisi, 1980-2003 doneminde %2 8’e yiikselmistir.
YTL bazinda ifade etmek gerekirse, 1972 yilinda 1990 fiyatlarryla 12,8
YTL olan calisan basina katma deger (konut hari¢) 2003 yilinda 26,3

(1 Saygily, S., Cihan, C. ve Yurtoglu H. 2005. Turkiye Ekonomisinde Sermaye Birikimi, Verimlilik ve
Biiytime (1972-2003):Uluslararast Karsilastirma ve AB’ye Yakinsama Siireci (2014) , DPT-TUSIAD
Ortak Yayini.
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YTL'ye yukselmistir. Disa acik biiyiime stratejisinin uygulanmaya ko-
nulmasi sonrasinda artan dis talep, aynt donemde sermaye birikimin-
deki yavaslamaya, hatta gerilemeye ragmen, 1980 sonrast imalat sana-
yii isgiict verimliliginde 6nemli artisa yol acmuistir. Bu artis ise, 1980 6n-
cesi donemde yaratilan Uretim kapasitesinin etkin kullanimast sonu-
cunda ortaya cikmistir. S6z konusu donemde istihdam artisinin iyiles-
me gostermemesi yaninda, genel rekabet ortaminda saglanan gelisme-
ler de bu sonucta etkili olmustur2,

Diger bir kismi verimlilik gostergesi olan sermaye verimliligi ise, yine
1972-2003 yillart arasinda, ekonomi genelinde (konut hari¢) ortalama
%1,2 dolayinda azalmistir. Sermaye verimliligi sanayi sektortinde ortala-
ma %1,1 artis gosterirken, tarim ve hizmetler (konut hari¢) sektorlerin-
de, %2,1 oraninda gerilemistir. Sermaye verimliligin en fazla artis goster-
digi alt sektor yillik ortalama %1,5 artisla imalat sanayii olmustur. 1980’li
yillar ile birlikte, sermaye verimliliginin, basta enerji sektorleri olmak
tizere sanayi sektorlerinde onemli artis gosterdigi, hizmetler (konut ha-
ri¢) sektoriinde ise geriledigi hesaplanmistir. Bu donemde, tarim sekto-
ri ve ekonomi genelinde sermaye verimliligindeki dists yavaslamistir.

Uretim Faktorlerinin Bityiimeye Katkilar1
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[0 Sermaye Stoku 0 isgiict M TFV

Kaynak: 2005 yili katilvm oncesi ekonomik programi, DPT, Kasim 2005

(2) Saygili ve dig. a.g.e
(3) Saygili ve dig. a.g.e
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Bu gelismeler 1s1ginda, Tirkiye ekonomisinin en dinamik bolimint
olusturan sanayi sektort tretim artisinda, 1980 yilina kadar isgiict ve-
rimliligi ve sermaye birikimi belirleyici rol oynarken, izleyen donemde
toplam faktor verimliliginin one ¢iktgr sdylenebilir. Ote yandan, mak-
roekonomik istikrarsizliklarin bir yansimasi olarak, sermaye birikimi, is-
tihdam ve TFV rakamlarinin yildan yila buytik dalgalanmalar sergiledi-
gi gozlenmektedir. Bu durum, 1990’lh yillarda Turkiye'nin belirgin bir
buylme stratejisi izlemedigi, tersine, istikrar arayislarinin her tirli eko-
nomik dnceligin 6niine gectigini gdstermektedir. Ote yandan, ekonomi
genelinde 2004 ve 2005 yillari boyunca yapilan yatirim harcamalarinin
buytkligl ve niteligi dikkate alindiginda, oniimtizdeki senelerde mev-
cut Uretim faktorleri arasinda en cok verimlilik artisinin sermaye sto-

kunda yasanacagi tahmin edilmektedir.

Toplam faktor verimliligi, kismi verimlilik hesaplamasina kiyasla tret-
kenlik potansiyelini daha iyi ortaya koymakla birlikte, yine de, Turki-
ye ekonomisindeki teknolojik gelismenin ve/veya beseri sermayedeki
kalite artisinin yeterli bir temsil edicisi degildir. Diger bir deyisle, tek-
nolojik ilerlemeler ve nitelikli insan kaynaginin ¢cogalmasi TFV artist an-
lamima gelmekle birlikte, tersi tam olarak gecerli degildir. Bu baglam-
daki ekonomik gelismenin bilindik receteleri ise Ar-Ge ve egitim faali-
yetleridir. Ancak Turkiye, Ar-Ge ve egitim harcamalarinin milli gelire
orant bakimindan OECD ve AB tyesi tlkeler arasinda en distiklerden

bir tanesidir.
1.4 Istihdam ve Ucretler

2002 yilindan itibaren uygulanan siki para ve maliye politikast sonu-
cunda enflasyon ve reel faizlerde yasanan gerileme, emegin sermaye
ile ikame edilmesine neden olurken, isgiici arzindaki artis nedeniyle
tarim-dist issiz sayisi 2004 yilinda yasanan yiiksek blylimeye ragmen
yeterli miktarda distrilememistir. Son dort yildir 6zel sektér makine-
techizat yatirrmi G¢ aylik donemlerde ortalama %42,4 oraninda artis
gostermistir. Verimlilik artislartyla karsimiza cikan bu durum firmalarin

cok yuksek istihdam saglamadan Uretimlerini artirabilmelerine olanak
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saglamistir. Ancak, verimlilik ile istihdam artislart arasindaki iliskinin
2005 yilindan itibaren, yavas da olsa, uzun donemli temeller Gizerine
oturmaya basladig1 distnilmektedir. Bu durum, isgiicii piyasasina yo-
nelik gerekli yapisal 6nlemler alindigi takdirde, oniimtizdeki donemde

istihdamin biytime esnekligini olumlu etkileyecektir.

Ekonomideki istikrarin ve gelecege doniik beklentilerin gliclenmesine
paralel olarak isgiicii piyasasinda yasanan gelismeler olumlu olmakla
birlikte, mevcut gidisati olumsuz etkileyebilecek su gozlemleri de yap-
mak mimkiindiir: 1)Ucretli kesimdeki kayitdisilik artmaktadir. 2)Biiy-
me ile isttihdam arasindaki iliskinin gecikmeli ve esnekliginin distk ol-
mast nedeniyle, ekonomik biiyiime oranlarinda 2004 yilinin ikinci ya-
risindan itibaren gozlenen goreli distisiin éntiimizdeki donemde istih-
dam rakamlarina yansimasi olasidir. 3)Ekonominin mevcut performan-
sina kosut olarak is olanaklarina yonelik beklentilerin olumlu olmast, is
glicti piyasasindaki arzin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle, ta-
rim-dist isgliciine katilimda gerceklesen artis, issiz sayisini sabit tutacak
esik deger olarak hesaplanan 550 binin ¢ok tizerinde olmakta, yarati-

lan istihdam ise bu fark: giiclikle kapatabilmektedir.

Tirkiye Istatistik Kurumu (eski adryla DIE) 2005 yilindan itibaren ha-
nehalk: isglici anketini daha da gelistirmis ve sonuclarint ticer aylik
donemlerin ortalamast olarak her ay yayinlamaya baslamistir. Ancak,
yeni sunus bicimi gecmis donemlerle yapilacak olan karsilastirmalarin
cok daha dikkatli bicimde yapilmasint gerekli kilmaktadir. 2000-2004
yillart arasinda aciklanan rakamlarin ti¢c aylik donemler olmast nedeniy-
le, karsilastirma amacryla 2005 yili verilerinden yalnizca Subat (I. do-
nem), Mayis (Il. donem), Agustos (III. donem) ve Kasim (IV. donem)
aylart verileri kullanilabilmektedir. Diger aylara ait veriler ise, gicli
mevsimsel etkiler nedeniyle, gerek birbirleriyle gerekse dnceki donem-
lerle karsilastirilmasi halinde hatali sonuclar c¢ikarilmasina neden ol-

maktadir.
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Tarim sektorindeki gerek 6lcme sorunlart gerekse sektordeki yiiksek
emek kullanimina yonelik verimsiz tiretim teknikleri; isglicti piyasasin-
da yiiksek oynakliklara sebep olurken, ekonomik biiytime ile istihdam
arasindaki iliskinin dogru bir sekilde degerlendirilmesini engelleyebil-
mektedir. Tirkiye ekonomisinin istikrarli biiyime egilimini uzun yillar
devam ettirmesi halinde bile, tarimdaki isgliciniin sayisal ve oransal
olarak hizla azalmasi beklenmemektedir. Tarimdaki verimliligi belirle-
yen en 6nemli unsur kirsal bolgelerdeki beseri sermayenin niteligi ve
niceligi oldugundan, bu alanda gerekli olan reformlar yapilmadikca
sektorin isglict kalitesi ve dolayisiyla da tarim ve tarim-dist istihdam
olanaklart sinirli kalmaya devam edecektir4.

Istihdammetre*
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Yaratilmasi gereken istihdam**

2004

= Yaratilan Istihdam
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Isglicti Artist

* Yilliklandirilmis 3 aylik degisim.
* Tarim dis1 issiz sayisinin degismemesi icin her yil gereken ek istihdam.
Kaynak: TUIK, TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Boliimii.

Gecen yilin ticincti donemine oranla tarim sektorinde tcretsiz aile is-
cileri 1,1 milyon kisi, kendi hesabina ve isveren olarak calisanlar ise
260 bin kisi azalmistir. Bununla birlikte bu iki gruba dahil olan kesim-
ler, tarim Uretiminin azaldigr donemlerde ise isgiici piyasasindan cekil-
mektedir. Dolayisiyla, tarim sektoriinde issizlik orant yok denecek ka-
dar az gerceklesirken, tarim tretiminin azaldigi donemlerde diger sek-
torlere bir gecis s6z konusu olmamaktadir. Milli gelir icerisindeki pay1

(49 TUSIAD (2005). "DTO ve AB'deki Gelismeler Isiginda 21. Yiizyilda Tiirkiye Tarimit". Erol Cakmak,
Halis Akder. http://www.tusiad.org/turkish/rapor/tarim2/tarim.pdf
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%11 civarinda olan tarim sektodriinde, ekonomik gelismelerden bagim-
siz olarak dalgalanmalar gerceklesebilmektedir. Bu nedenle, 2005 yilin-
da tarim Uretiminde beklenen gerileme, tarimdaki isglicii piyasasini
olumsuz olarak etkilemektedir.

2005 yilinin t¢linct doneminde (Agustos ayi verileri) toplam istihdam,
gecen yilin aynt donemine oranla (yilliklandirilmis ti¢ aylik veriler iti-
bariyle), kentlerde yaklasik 772 bin kisi artarken, kirsal kesimde ise 807
bin gerileyerek Tirkiye genelinde 36 bin kisi azalmistir. Bununla birlik-
te ayni donemde isgiictine katilim 46 bin kisi azalirken; isgtictine katil-
ma orani, Turkiye genelinde %50,6’dan %49,5’e gerilemistir. Tarim dist
sektorlerde isgiicli, 1 milyon 250 bin kisi artarken, tarim sektoriinde 1
milyon 300 bin kisi azalmistir. Bununla birlikte, Turkiye genelinde is-
sizlik orani % 9,4, tarim-dist issizlik orani ise %12,9 olarak tahmin edil-
mistir. Istihdam rakamlar1 ekonomik faaliyete gore incelendiginde, sa-
nayi ve hizmet sektorlerinde gozlenen istikrarlt istihdam artisinin yilin
tictinci doneminde de devam ettigi gorilmektedir. Gecen yilin ayni
donemine oranla sanayi sektoriindeki artis %9,2 (370 bin kisi), hizmet-
ler sektoriindeki artis ise %7,6 (718 bin kisi) olarak gerceklesmistir. Ta-
rimda yaratilan istihdam ise %15 (1,2 milyon kisi) azalarak, donemler
itibariyle gerilemeye devam etmektedir. Nitekim, 2002-2004 donemin-
de tarimin toplam istihdam icindeki payt ortalama %35 iken, bu oran

2005 yilinda %31’e gerilemistir.

Uretimde calisanlar endeksi sonuclarina gore toplam imalat sanayii ¢a-
lisan sayst ilk dokuz ayda gecen yila kiyasla %1 azalma gostermistir.
S6z konusu endekste 6zel imalat sanayiinde %0,3 gibi cok disiik oran-
da bir artis goriilirken kamuda %9 azalma gerceklesmistir. Uretim en-
deksi verilerine bakildiginda ise toplam imalat sanayi tretiminin ayni
donemde %3,9 artis sergiledigi, kamu imalat sanayiinin tretim artisinin
%1,4 dizeyinde kaldigi ve 6zel sektoriin ise %4,3 oraninda uretim ar-
st sergiledigi goriilmektedir. Dokuz aylik ortalama GSYIH artisinin
%5,5 olarak gerceklestigi 2005 yilinda, verimlilik artist yaklasik %5 ol-
mustur. Beklendigi Gizere, 2004 yilinin aksine 2005 yilinda verimlilik ar-

tist ekonomik buytimenin bir miktar altinda kalmustir.
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W Verimlilik-Ucretler
(Ozel Imalat Sanayii, mevsimsellikten arindirilmis)
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= Verimlilik — Birim Ucret Reel Ucret
(caligilan saat bagina) ($ cinsinden) (caligilan saat bagina)

Kaynak: TUIK, DPT

Imalat sanayiinde saat basina reel ticretler 2005 yilinin ilk dokuz aylik
doneminde, gecen yilin ayni donemine kiyasla %2,3 artmistir. Aynt do-
nemde, imalat sanayiinde calisilan saat basina kismi verimlilik ise ka-
muda %11, 6zel kesimde %5 yikselerek toplamda %5,1 oraninda artis
gostermistir. Alt sektorler itibariyle en yiiksek verimlilik artist %40 ile
tibbi malzeme sektoriinde yasanirken onu sirastyla %36 ile metal esya
sanayii, %25 ile biiro malzemeleri %22 ile de mobilya sanayii izlemis-
tir. 2004 yilinda en yuksek verimlilik artist sergileyen makine-techizat
sektoriinde ise bu yil verimlilik artist gézlenmemistir. Bu sektorlerdeki
reel Ucretlere bakildiginda ise tibbi malzeme ve metal esya sanayiinde
strastyla %6 ve %4 oraninda artis gerceklestigi gortilmektedir. Biiro mal-
zemeleri Uretiminde ise reel tcretler %1,8 disiis gostermistir. Mobilya
sanayiindeki reel Ucret artist %5 diizeyinde gerceklesirken makine tec-
hizattaki artis %3 olmustur. 2004 yilinin ilk alti ayinda briit 423 YTL,
ikinci alt ayinda ise brit 444,15 YTL olarak gerceklesen asgari Ucret,
2005 yilinda 488,7 YTLye yukseltilmistir. 2006 yilindan itibaren ise 531
YTL olmasi kararlastirilmistir.
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KUTU 1.1: Toplam Faktor Verimliligi

Uretim faktorleri yoluyla biiytime rakamlarinin analiz edilirken, en dar taniml
modelde, tretim seviyesindeki degisimleri (yani biyumeyi) aciklamak Uzere is-
glicli, sermaye stoku ve toplam faktor verimliligi (TFV) kullanimaktadir. Serma-
ye stoku; bina, konut, hatta tilke diizeyinde yol, baraj gibi alt yapt unsurlari ya-
ninda, makine ve techizat gibi yeni teknolojiler iceren yatirimlart da temsil etmek-
tedir. Teknolojik gelismeler ve bunun yaninda isgiicii ve sermaye stoku disinda
kalan ve bu faktorlerin etkilesiminden olusabilecek her turli etkiyi dikkate almak
icin ise TFV degiskeni tanimlanmistir. Herhangi bir donem i¢in bu ¢ bilesende-
ki (isgiict, sermaye stoku ve TFV) degisimler toplanarak biyume rakamina ula-
silabilir.

Isgiiciiniin, sermaye stokunun ve TFV'nin biiylimeye olan katkilari tilkeden tilke-
ye ve donemden doneme farklilik gosterse de, 6zellikle gelismekte olan ekono-
miler acisindan sermaye birikimi ve TFV’nin isglici artisina gore bliyime Uizerin-
de daha belirleyici etkenler oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin, Asya tilkelerinin
1990’larda gosterdigi buylime performansinin ardinda tasarruf egilimlerinin ytik-
sek olmasindan kaynaklanan sermaye birikimi artist kadar TFV'nin de 6nemli bir
yere sahip oldugu iddia edilmektedir!. Ayrica sermaye olusumu ile istihdam ara-
sinda pozitif bir iliski oldugu da ampirik calismalarla ortaya konulmustur.

Sonug olarak, herhangi bir tlkenin buylime ve gelisme performansint 6l¢gmekte
kullanilan en temel gosterge verimliliktir. Verimlilik gostergeleri ise genel olarak
kismi verimlilik ve toplam faktor verimliligi (TFV) olmak tzere iki gruba ayril-
maktadir. Kismi verimlilik gostergeleri belli bir girdinin toplam Gretim miktarina
oraninin hesaplanmasiyla elde edilirken, neoklasik bir kavram olan TFV Uretime
dolayli ve dolaysiz dahil olan tim girdilerin toplam uretime oranlarinin alinma-
styla bulunur.

Bilinen ¢ogu uretim faaliyeti, Giretim asamasinda gozlemlenip, olc¢tlebilen isgtict
ve sermaye faktorlerini icermektedir. Ote yandan, tretime katkist olup lctileme-
yen daha bircok faktoriin varligi da reddedilemez. Ornegin; teknoloji, isgiiciiniin
egitim seviyesi, gecmis deneyimler ve hatta isyerindeki calisma kosullart gibi bir-
cok gozlemlenemeyen ya da tretime katkisi goz ardi edilmis olan faktorler de
TFV icerisinde yer alir. Ne yazik ki, s6z konusu faktorlerin hicbirinin elle tutula-
bilir olmamast nedeniyle, TFV’nin tretime katkist ancak tretimden isglicii ve ser-
maye gibi gbzlemlenebilen ve olciilebilen faktorlerin katkilar: ¢ikarilarak buluna-
bilmektedir2. Ancak kalinti biciminde elde edilmesinin aksine TFV, niteligi itiba-
riyle, sermaye veya isglicii stogu bir baska ekonomiye gore disiik olan bir tlke-
nin biiyime oraninin digerinin UGstiinde olmasinit saglayabilmektedir.

TFV hesaplamasinda oncelikle tanimlanmasi gereken olgu tretim fonksiyonudur.
Asagida anlatilan modelde OECD’nin "Ekonomik Biiylimeyi Anlamak" calisma-
sinda yer verdigi TFV ol¢cim metodolojisine paralel olarak, tam rekabet ve olce-
ge goOre sabit getiri varsayimina dayali bir Giretim fonksiyonu kullanilmaistir:

(D) Paul Krugman, 1999.The Return of Depression Economics, W. W. Norton & Company, New York.
(2) Solow Artigi da denir.
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Y = Ay Fy(Ly , Kipt) (1]
Yukaridaki tretim fonksiyonunda "i " tilke, "j " sektor ve "t " zaman endeksidir.
"Y" ciktryr , A teknolojik degisimin Hicks-yansiz parametresinid , Fij tlkeye/sek-
tore-Ozgl Uretim fonksiyonunu, K fiziki sermayeyi, L ise emegi temsil etmekte-
dir. Bu fonksiyonun, Cobb-Douglas tipi oldugu varsayimi altinda, logaritmasi ali-
narak;

Vi = Ayt 0y Ly + (1-0)Ry, 2]

[2] numarali esitlik elde edilir. Bu denklemde, kticuk harfler Gretim fonksiyonu
icin tamimlanan 6zgiin degiskenlerin logaritmasi alinmis halleridir. Katma Dege-
ri, girdilerine gore tanimlayan bu denklemde isgiict (1) ve sermaye (k) degis-
kenlerinin katma deger olusumuna olan katkilarint toplam katma deger olusu-
mundan cikarildiginda, TFV'nin en ideal gostergelerinden biri olan Solow artigi-
na ulasilir:

ATFVy, = Ay,-a,, Aly+(1-a,, )0k, 3]

(3) Teknolojik degisimin tretim fonksiyonunu, tim tretim faktorlerini ayni oranda etkileyecek
sekilde arttirmasina Hicks-yansiz (Hicks-neutral / Output Augmenting) degisim denir.
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B O 1L/U M

KAMU MALIYESI



Giris

2005 yilinda makroekonomik temellerde hissedilen iyilesmenin en
onemli dayanaklarindan biri mali disiplinin saglanmasi olmustur. Avru-
pa Birligi ile Uiyelik miizakerelerinin baslamasi, IMF ile yeni stand-by
anlasmasinin yapilmast ve 6zellestirme siirecinin hizlandirilmasi piyasa
beklentilerini tatmin edici yonde olmus boylece Hazine'ye finansman
ihtiyacint kolaylastirict bir avantaj saglamustir. Bu da mali disiplinin da-
raltict etkilerini biiytik oranda bertaraf etmistir. 2005 yilinda izlenen si-
k1 maliye politikalarinin olasi olumsuz yansimalarint zayiflatan diger bir
gelisme uluslararast sermaye piyasalarinda artan likidite orant olmustur.

Konsolide Biitce

Harcamalar ve Gelirlerin % dagilimi
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006*

TOPLAM HARCAMALAR 100 100 100 100 100 100 100 100

Faiz Harcamalari 38 44 51 45 42 40 32 29
Faiz Dis1 Harcamalar 62 56 49 55 58 60 68 71
Cari Harcamalar 33 29 25 27 27 35 - -
Personel Harcamalari 25 21 19 20 22 21 22 23
Yatirim Harcamalari 5 5 5 6 5 6 7 7
Cari Transferler 24 22 19 22 26 20 25 24
TOPLAM GELIRLER 100 100 100 100 100 100 100 100
Vergi Gelirleri 78 79 77 79 84 87 82 82
Vergi Dist Gelirler 22 21 23 21 16 13 15 14

Kaynak: Hazine Miistesarligi (2005 ve 2006 yillar: harig)
*2006 Yili Ekonomik Program, DPT

2.1 Konsolide Biitce

2005 sonu tahmini rakamlart kriz 6ncesi donem seviyeleriyle karsilasti-
rildiginda, faiz harcamalarinin 5 yil aradan sonra ilk kez toplam harca-
malarin %40’'min altina indigi gortilmektedir. 2001 yilinda yasanan kri-
zin ardindan %51’lik bir oranla toplam harcamalarin icinde en buytk
paya sahip olan faiz 6demeleri, 2005 sonu itibartyla gerileyerek %32 se-
viyesine gelmistir. Hala ylksek sayilabilecek bir oran olsa da bu sevi-
ye kriz oncesi degerlere doniilmesi bakimindan énemlidir. 2006 yilin-
da ise faiz harcamalarinin toplam giderlere oraninin daha da azalarak
%29 seviyesine cekilebilecegi ongorilmektedir. Faiz harcamalarinin
toplam harcamalar icindeki payinin azalmasi, faiz dist harcamalarin art-
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masint mimkin kilmustir. 1999 yilinda toplam harcamalarin %62’sini
olusturan faiz dist harcamalarin 2005 sonu itibariyla %68’e ulasmasi
beklenmektedir.

Harcamalarin fonksiyonel olarak dagilimi ele alindiginda 2005 yilinda
personel giderleri ile mal ve hizmet alimlarinin 1999-2004 donemi orta-

lamalarint koruduklart gorilmektedir.

Sosyal givenlik kuruluslarina yapilan transfer harcamalart ise 2005 yili
Ocak-Kasim toplaminda bu kaleme ayrilan 6denek miktari olan 21,474
milyon YTL'yi asarak faiz disi harcamalarin dortte birine ulasmustir.
1999 yilinda %16 olan bu oran, ayni yil sosyal giivenlik kuruluslarini
kapsayan bir reform yapilmasi sonucu takip eden iki yilda azalarak
%13 seviyesine gerilemistir. Ancak, 2001 yilindan sonra faiz dis1 harca-
malar icindeki pay1 hizlanarak artan bu transfer harcamalari, 2005 yilin-

da en buytk artist kaydederek bahsedilen dortte bir oranina ulasmustir.

Son olarak, yatirtrm harcamalarinin toplam harcamalar icindeki payinin
2005 yilinda son 6 yillik strecteki ortalama degeri olan %5’in iki pu-
an Uzerine ¢ikarak 10 milyar YTL olmast 6ngodrilmistir. 2006 yili buit-
cesinde ise yatirim giderleri icin yaklasik 2,5 milyar YTL daha fazla
odenek ayrilmasi ve toplam harcamalara oranin %7’ye cekilmesi plan-

lanmustir.

Diger yandan, toplam gelirler icinde vergi gelirlerinin payt 2005 yilin-
da 2003 ve 2004 yillarindaki ortalama %86 oraninin altina inerek %80
olarak gerceklesmistir. 1999-2002 doneminde bu oranin ortalama %78
oldugu gorilmektedir. 2006 yili programinda ise vergi gelirlerinin top-
lam gelirler icindeki paymnin %85 olmas: 6ngorilmustir. Vergi tahsilat-
inin toplam gelirler icerisindeki pay1 1999-2002 donemiyle neredeyse
ayni kalmis olmasina ragmen, dolayli vergi gelirlerinin toplam vergi
tahsilati icerisindeki pay1 bu donemdeki %60’lik seviyesinden 2005 yili

itibartyla %70 seviyesine tirmanmuistir.

2005 yili Ocak-Kasim donemi konsolide biitce rakamlart bakimindan
incelendiginde mali disiplin sonucu ortaya cikan olumlu tablo net ola-
rak gortlmektedir. Harcama ve Gelir kalemlerinin cogunda program
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hedeflerinin tutturulmus oldugu soylenebilir. Ancak, konsolide biitce
rakamlari incelenirken mevsimsellik etkileri g&zard: edilmemelidir. Or-
negin, onceki aylara nazaran Aralik ayinda personel hari¢ diger cari
harcamalarda genel olarak bir artis gozlenmektedir. Bu da %99’u ta-
mamlanan cari transfer harcamalarinin yil sonu itibariyla program he-
definin Ustiine ¢itkmasinin mimkin olduguna isaret etmektedir. Top-
lam vergi gelirlerinde de cogu zaman Aralik ayinda buytik bir artis ya-
sanmamaktadir. Bu nedenle Kasim ayi itibartyla kiimulatif olarak %91’i
tahsil edilmis olan vergi gelirlerinin, yil sonunda hedeflenen miktarin
alunda kalmast olasidur.

Konsolide Biitce

cari, milyar YIL 2006
2005 2005 2005 ilave Kurum ve
Ocak-Kastm Program  Gerceklesme, % Konsolide Biitce Kuruluslar Merkezi Biitce
HARCAMAILAR 126.7 155.6 81 157.3 17.0 174.3
Faiz Harcamalart 414 560.4 73 46.3 0.0 46.3
Faiz D1s1 Harcamalar 85.3 99.2 86 111.0 17.1 128.1
Personel Giderleri 29.8 319 93 35.6 0.4 36.0
Mal ve Hizmet Alimlari 10.1 14.4 70 159 18 17.7
Cari Transferler 322 325 9 374 11.7 49.1
Sermaye Giderleri 6.5 10.1 64 10.7 18 125
Diger Faiz Dist Harcamalar 6.7 103 65 114 14 12.8
GELIRLER 121.3 1265 96 144.1 27.2 171.3
Vergi Gelirleri 96.7 106.6 91 1183 28.1 146.4
Vergi Dist Gelirler 20.1 17.2 117 20.8 14 222
Diger Gelirler 45 2.6 170 49 23 2.6
BUTCE DENGESI 54 29.1 19 -132 163 31
FAIZ DISI DENGE 36.0 27.3 132 27.5 15.7 43.2

Kaynak: Hazine Mtistesarigi
*2006 Yili Ekonomik Program, DPT

Yine de 2005 yilinin biit¢e disiplini bakimindan 6nceki yillara gore ba-
sarili bir y1l oldugu soylenebilir. One ¢ikan en olumlu gelismelerden bi-
ri faiz harcamalarindaki azalma ve buna bagli olarak faiz dist denge ka-
leminde verilen fazla olmustur. IMF programinin en 6énemli taahhttle-
rinden biri olan %6,5’lik faiz disi fazla orani yakalanmis, hatta kamu he-
saplari bazinda hedeflenen faiz dist fazla oraninin Kasim ayinda kiimu-
latif olarak %132’sine ulasimustir. Ancak, burada dikkat edilmesi gere-
ken bir husus, IMF tanimli faiz dist fazla ile maliye tanimli faiz disi faz-
la arasindaki farktir. Kamunun faiz dist fazla hesaplarina, IMF tanimina
girmeyen, Ozellestirme gelirleri, Merkez Bankasi kirt ve yeniden deger-
leme gelirleri gibi kalemler dahil edilmektedir. Yine, kamunun faiz di-
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st fazla hesaplarinda harcamalarin icine sosyal giivenlik kuruluslarina
yapilan nakit transfer farki dahil edilmezken, IMF tanimli faiz dist fazla
hesabinda bu transferler harcamalara eklenmektedir. 2005 yilinda ger-
ceklestirilen ozellestirilmeler dikkate alindiginda iki kurulusun faiz dist
fazla oranlart arasindaki fark aciga kavusmaktadir.

Konsolide Biitce
cari, milyar YTL

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006*
TOPLAM HARCAMALAR 28,1 46,7 80,6 1157 140,1 1402 1459 157,3

Faiz Harcamalari 10,7 20,4 411 519 58,6 56,5 464 463
Faiz D1s1 Harcamalar 174 263 395 638 81,4 837 995 111,0
Cari Harcamalar 9,2 13,6 204 31,1 38,4 48,5 - -
Personel Harcamalari 6,9 10,0 152 23,1 30,2 289 316 3506
Yatirim Harcamalari 1,5 25 4,1 6,9 7,2 8,0 9,8 10,7
Cari Transferler 6,6 10,2 149 258 359 27,7 36,1 374
TOPLAM GELIRLER 189 334 515 75,6 1002 109,9 130,9 144,1
Vergi Gelirleri 14,8 26,5 39,7 59,6 84,3 95,6 1070 1183
Vergi Dist Gelirler 41 69 11,8 16,0 159 143 194 20,8
BUTCE DENGESI 92 -133 -290 -40,0 -398 -30,3 -14,9 -13.2
FAiZ DISI DENGE 1,6 7,2 12,0 11,8 18,8 21,0 31,4 33,0
GSYIH 77,4 1246 1784 2776 359,8 4305 486,8 5419

Kaynak: Hazine Miistesarligr (2005 ve 2006 yular: haric)

#2006 Yili Ekonomik Program, DPT

Olumlu bir diger gelisme, 10 Aralik 2003 tarihinde TBMM tarafindan ka-
bul edilen ve 2006 yilinda yurtrlige girecek olan 5018 sayili Kamu Ma-
li Yonetimi ve Denetimi Kanunu olmustur. Bilindigi gibi, 10.12.2003 ta-
rihinde kabul edilen 5018 sayili Kamu Mali Yonetimi ve Kontrol Kanu-
nu, devlet buitcesinin hazirlanmasi, uygulanmasi: ve denetlenmesi konu-
larinda kokli degisiklikler getirmistir. Bu cercevede, biitce tiirleri yeni-
den tanimlanmis, genel ve katma biitce ayrimina son verilerek; genel
biitce, 6zel biitce, diizenleyici ve denetleyici kurum biitcesi, sosyal gii-
venlik kurumu biitcesi ve mahalli idare biitcesi seklinde yeni bir ayrima
gidilmistir. S6z konusu kanuna gore, genel biitce, 6zel biitce ve dizen-
leyici ve denetleyici kurum biitcelerinden olusan “Merkezi Yonetim Biit-
cesi” Turkiye Buytk Millet Meclisi tarafindan karara baglanacaktir. Bas-
ka bir deyisle, bugtine kadar genel biitce kanunu ve katma biitce kanu-
nu adlarinda iki ayrt bilitce kanunu gorusuliirken, artik Merkezi Yone-
tim Bitce Kanunu adinda tek bir biitce kanunu goristilecektir. 5018 sa-
yili Kanuna ekli listelerle Merkezi Yonetim Biitcesine dahil olan kuru-
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luslar belirlenmistir. Boylece Turkiye Biytk Millet Meclisi tarafindan
buitceleri gorisilecek kurum ve kurulus sayist 2005 yilinda; 34’4 genel
64’4 katma bitgeli olmak tzere toplam 98 iken, 5018 sayili kanunla;
52’si genel, 82’si 6zel, 8'1 de diizenleyici ve denetleyici kurum bitcesi
kapsaminda olmak tizere toplam 142’ye ulasmuistir!.

Bu diizenleme, ekonomiye yon vermek acisindan énemli politika arac-
larindan biri olan ve bu islevini gecmis yillarda biylk olcide yitirmis
olan biitcenin, daha saglikli bir yapiya kavusmasinda atilmis 6nemli bir
adimdir. Biitce dist fonlar, kamu bankalari, KITler ve sosyal giivelik ku-
ruluslart araciligiyla olusturulan ilave harcama kaynaklari gibi toplam
kamu kesimi harcamalarinin takibini imkansiz hile getiren eski biitce
formati yeni diizenlemeyle daha transparan ve takip edilebilir duruma
gelecektir. Yeni biitce diizenlemesi ekonomik birimlerin ileriye dontik
beklentilerini sekillendirmelerini kolaylastirmasi acisindan da 6nemli-
dir. Mali disiplinin kaybedilecegi beklentisi ekonomik istikrarin en bii-
yuk tehditlerden biri oldugu icin ¢cok yili kapsayan yeni biit¢e bicimi,
mali disiplin saglandig: stirece, s6z konusu riski de azaltacaktir. Bu ka-
nun dogrultusunda 27 Aralik 2005 tarihinde TBMM Genel Kurulunda
kabul edilen 2006-2008 biit¢esi de ti¢ yillik bir formatta hazirlanmustr.

Konsolide Biitce
GSYIiH'ye oranlar

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005* 2006*

TOPLAM HARCAMALAR 36 37 45 42 39 33 30 29
Faiz Harcamalar1 14 16 23 19 16 13 10 9
Faiz Dis1 Harcamalar 22 21 22 23 23 19 20 20
Cari Harcamalar 12 11 11 11 11 11 - -
Personel Harcamalari 9 8 9 8 8 7 6 7
Yatirim Harcamalari 2 2 2 2 2 2 2 2
Cari Transferler 9 8 8 9 10 6 7 7
TOPLAM GELIRLER 24 27 29 27 28 26 27 27
Vergi Gelirleri 19 21 22 21 23 22 22 22
Vergi Dist Gelirler 5 6 7 6 4 3 4 4
BUTCE DENGESI -12 -11 -16 -14 -11 -7 -3 -2
FAIZ DISI DENGE 2 6 7 4 5 5 6 6
GSYIH 77,4 124,6 1784 277,6 359,8 4305 486,8 5419

Kaynak: Hazine Miistesarligi (2005 ve 2006 yillar: harig)
*2006 Yili Ekonomik Program, DPT

(1) TBMM, Plan ve Biit¢e Komisyonu, Karar No: 57
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Harcamalar

2005 yili Ocak-Kasim doneminde 85 milyar YTL'lik kismu faiz disi, 44
milyar YTLlik kismi ise faiz 6demelerinden olusmak tizere 127 milyar
YTL'lik harcama yapimistir. Bu da 2004 yilinin ayni doneminde 52 mil-
yar YTL olan faiz harcamalarinin nominal bazda azaldigina isaret et-
mektedir. Faiz dist denge ise ilk onbir ayda 27 milyar YTL'lik 2005 he-
defini asarak 36 milyar YTLye ylikselmistir. Faiz harcamalarinda kay-
dedilen olumlu performansta, dnceden bahsettigimiz gibi, AB uyeligi-
ne yonelik siire¢, IMF stand-by anlasmasinin kabuli ve 6zellestirmeler
konularinda piyasa beklentileri yoniinde gerceklesen gelismeler 6nem-
li rol oynamustir.

Konsolide Biitce Harcamalari
cari, milyar YTL
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005

Ocak-Kasim Program

HARCAMALAR 28,1 46,7 80,6 1157 140,1 160,9 1267 1556
Faiz D1s1 Harcamalar 174 263 395 638 814 94,7 85,3 99,2
Cari Harcamalar 9,2 13,6 20,4 31,1 384 452 43,9 50,7
Personel Harcamalari 6,9 10,0 152 23,1 302 353 29,8 31,9
Yatirim Harcamalari 1,5 2,5 4.1 69 72 76 6,5 10,1
Sosyal Guivenlik Kur. Transferler 2,8 3,2 51 11,2 - 16,0 21,7 21,5
Faiz Harcamalari 10,7 20,4 41,1 519 58,6 66,2 41,4 56,4
I¢c Borg 9,8 18,8 37,5 46,8 - 593 35,4 48,2
D1s Borg 0,9 1,6 3,6 51 - 70 5,8 7.4
Faiz Dis1 Denge 1,6 72 120 11,8 18,8 21,0 36,0 27,3

Kaynak: Hazine Miistesarlig

Son on yilda oldugu gibi i¢c bor¢ faiz 6demeleri, konsolide biitce faiz
harcamalarinin agirlikli kismint olusturmustur. 2005 yilinda sirastyla 254
ve 92 milyar YTL olan i¢ ve dis bor¢ stoku tzerinden, 48 ve 7 milyar
YTL faiz 6demesi yapilacagt hesaplanmistir. Ancak, uluslararas: serma-
ye piyasalarinda artan likidite ve ekonomik panaromada saglanan iyi-
lesme finansman bulma kolaylig: saglamis, bu da faiz oranlarinin 2005
yilinda asagi cekilmesine yardimct olmustur. Boylece i¢ ve dis bor¢ top-
lam faiz 6demeleri ilk onbir ayda sirastyla 35 ve 6 milyar YTL ile sinir-
It kalmustir.
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Toplam kamu harcamalarina bakildiginda ise, 2004 yilinda 18,8 mil-
yar dolar olan dis bor¢ 6demelerinin 2005 yilinda 26,4 milyar dolara
ulastigt goriilmektedir. Bu ddemelerin 8,6 milyar dolarlik kism1 Hazi-
ne ve Merkez Bankasi tarafindan IMF'ye yapilan geri 6ddemelerden

olusmaktadir.

Yatirim Harcamalari
cari, milyon YTL

2004 2005 %
Ocak-Kasim Ocak-Kasim Degisim
Toplam Yatirim Harcamalari 5,028 6,490 29
Mamul Mal Alimlari 219 444 102
Gayrimenkul Alimlari ve Kamulastirilmasi 325 477 47
Gayrimenkul Sermaye Uretim Giderleri 4,067 5,180 27
Gayrimenkul Biytik Onarim Giderleri 314 247 -21
Diger Sermaye Giderleri 103 143 39

Kaynak: Hazine Mtistesarigi

2005 yilt 6nceki iki yila kiyasla yatirim harcamalarinda artisin hedef-
lendigi bir yil olmustur. 2003 ve 2004 yillarinda sirasiyla 7,2 ve 7,6 mil-
yar YTL olarak gerceklesen yatirim harcamalarinin 2005 yilinda 10
milyar YTL olmas: planlanmistir. Her ne kadar ilk onbir ay itibariyla
bu rakam 6,5 milyar YTL'de sinirli kalmis gibi gozikse de Aralik ayi-
nin yatirim harcamalarinin hizlandigi bir donem oldugu unutulmama-
lidir. Bu mevsimsellik faktori g6z 6ntine alindiginda 2005 yilinin he-
defe cok yakin bir yatirim harcamast miktariyla bitmesi mimkin go-
zikmektedir. Yatirim harcamalart icinde 2004 yili Ocak-Kasim done-
mine gore en cok artis gosteren kalemler sirastyla, mamul mal alimla-
r1, gayrimenkul alimlart ve kamulastirilmasi ve gayrimenkul tGretim gi-

derleri olmustur.

2005 yili faiz dist harcamalarinda goze carpan en olumsuz gelisme
sosyal glivenlik kuruluslarina yonelik transfer harcamalarinin gecen
yilin Ocak-Kasim donemine gore reel olarak %13 oraninda artis gos-

termesidir.
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Sosyal Giivenlik Harcamalari (GSMH'ye Oran, %)
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Kaynak: TUIK, Hazine Miistesarhigi, DPT

1999 vyili cari rakamlariyla yaklasik 3 milyar YTL olan sosyal giivenlik
kuruluslarinin acigr 2005 yilinda hedef transfer miktarini da asarak 22
milyar YTL'ye ulasmistir. Bu miktar, faiz dis1 biitce harcamalarinin yak-
lasik dortte birine tekabil etmektedir. 1999 yilinda kadin ve erkeklerin
emeklilik yaslarinin yukari ¢cekilmesine ragmen biiyimeye devam eden
sosyal guvenlik aciklart 2004 yilinda GSMHnin %4,6’sina ulasmustir.
2005 yil sonu itibartyla bu oranin %4,5 olmasi tahmin edilmektedir.
2006 yili icin ise, dngorilen biitce acigr hedefinin dortte ticliik kismint
sosyal guvenlik aciklart olusturmaktadir. Giderek artan s6z konusu
aciklarin kapatilmasi icin getirilecek coztimler artik gecici nitelikte ol-
mamalidir. Kayitdisi ekonomiye karst etkin bir miicadele baslatilmali ve
sistemin acigini yavas da olsa azaltacak Sosyal Sigortalar ve Genel Sag-
lik Sigortasi Kanunu bir an 6nce yurirliige konulmalidir. 2006 yilinda
imzalanan IMF stand-by Anlasmasi’'nda sosyal givenlik sistemi acikla-
rint kalict olarak azaltacak olan bu kanunun kabuli performans kriteri
olarak yeralmaktadir.

Sosyal guvenlik sistemindeki bozulma karsisinda atilmasi gereken
adimlarin yaninda, harcama kisict ve vergi gelirlerini artirict reformlar
konusunda da daha fazla mesafe alinmasi gerekmektedir. Bu reformla-
rin basinda kayit dist ekonomi ile miicadele gelmektedir. Ttirkiye Ista-

tistik Kurumu’'nun Mayis 2005 rakamlarina gore, Turkiye'deki toplam
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istihdamin %50’den fazlas1 hicbir sosyal gtivenlik kurulusuna kayitli go-
rinmemektedir2. Kayitdist ekonominin kuictltilmesi yalnizca vergi
gelirlerini artirict boyutuyla degil, ekonominin genel performansini iyi-
lestirmesi ekseninde de 6onemlidir.

Kayitdistyla miicadelede AB’'nin hem finansal, hem de teknik destek
verecegi “Vergi Idaresinin Kapasitesinin Gelistirilmesi Projesi” &énemli
araclardan biri olacaktir. Vergi mevzuatinin AB ile uyumlastirilmasi icin
yol haritasi seklinde olacak proje, sahtecilik ve kacakcilikla ilgili tedbir-
leri icermekte ve vergi sisteminin daha seffaf olmasini hedeflemektedir.
Proje kapsaminda, Maliye Bakanligindaki denetim elemani sayisinin
toplam personelin %20’sine c¢ikaridmasi, miikellef cagri merkezinin ku-
rulmasi ve bilgisayar destekli denetim sisteminin gelistirilmesi gibi ver-
gi idaresinin etkinligini artirict uygulamalara gidilecektir.

Gelirler

Gelirler tarafinda bitce hedefi olan 126,5 milyar YTL'lik miktarin Kasim
ayt itibariyla %96’lik kismi tahsil edilmistir. Gelir hedeflerinin gercek-
lestirilebilmesi icin vergi dist gelirlere agirlik verilmis, kamu bankalari-
nin temettl gelirleri ile 6zellestirme gelirleri faiz disi fazla hedefinin tut-
turulmasinda 6nemli rol oynamistir. Dogalgaz, akaryakit gibi enerji
trtinleriyle, sigara ve icki gibi diger Grlinlere yapilan zamlar vergi ge-
lirlerindeki artis1 saglamuistur.

Konsolide Biitce Gelirleri
cari, milyar YTL

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005
Ocak-Kastm Program

GELIRLER 189 334 515 756 1002 1145 1213 1265
Vergi Gelirleri 14,8 265 39,7 59,6 843 992 96,7 106,6
Dogrudan Vergiler 6,7 10,8 16,1 20,1 0,0 29,7 29,8 27,7
Dolayli Vergiler 8,1 157 23,7 396 0,0 69,4 66,9 78,9
Vergi Dist Gelirler 4,1 6,9 11,8 16,0 15,9 154 20,1 17,2

Kaynak: Hazine Miistesarligi

(2) TUIK, Mayis 2005 Hanehalk: Isgiicii Anketi

49

Tirkiye’deki
toplam istihdamin
yaris1 hicbir
sosyal giivenlik
kurulusuna kayith
degildir.



Ocak-Kasim doneminde vergi gelirleri toplam gelirlerin %80’ini olustur-
mustur. Vergi gelirleri icinde dolayli ve dogrudan vergilerin pay1 ise si-
rastyla %69 ve %31 olarak gerceklesmistir. Dolayli vergiler icinde en
buytk payt basta dogalgaz ve petrol tGrlinlerine iliskin 6zel tiketim ver-
gileri olmak tizere genel olarak 6zel tiketim vergileri almistir. Toplam
vergi gelirlerinin %17’sini olusturan ithalat vergileri de 2005 yilinin yik-
sek dis ticaret performansina bagli olarak artan 6nemli gelir kaynakla-

rindan biri olmustur.

Vergi gelirlerinin en 6nemli payini olusturmasina ragmen dolayli vergi-
lerin toplam vergi gelirleri icindeki agirligt yuksekligini korumaktadir.
Ozellikle tiiketim harcamalarindan alinan vergilerin pay: 1980’deki yak-
lasik %25 seviyesinden 2002 yilinda %45’e, 2005 Kasim ay1 itibartyla da
%2 daha artarak %47 oranina ulasmustir. 2003 yili baz alindiginda, ta-
ketim vergilerinin toplam vergi gelirleri icindeki payi bakimindan Tur-
kiye OECD iilkeleri arasinda, Meksika’dan sonra ikinci sirada yer al-
maktadir.

Tiiketim Vergilerinin Toplam Vergi Gelirleri Icindeki Pay1

%
60

50 4+

40 - ]

20

10 -

Mksk TR irlnd Kore Yunan Ing OECD AB15 Almy Frns Itly 1isver Jpny ABD
[ 1980 O 1990 O 1995 W 2003

Kaynak: OECD, Revenue Statistics of OECD Member Countries, 2005 (Table 27)

Kurumlar vergisi bakimindan karsilastirildiginda da yine Turkiye'nin
uygulamakta oldugu oranin OECD iilkeleri arasinda sadece Ingiltere,

Japonya ve Italya gibi gelismis tilkelerde uygulanan oranlara yakin ol-
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dugu gorilmektedir. Slovakya, Polonya ve Macaristan gibi Avrupa
Birligi'nin son donem Uyelerinde ise bu oran yaklasik %18 civarindadir.
Bu oranin yiksekliginin yolactigi olumsuzluklar karsisinda, hikimet
kurumlar vergisi oranint %20’ye cekecek bir girisim baslatmistir. Ocak
2006 itibariyla tasari halinde bulunan bu kanunun Mart ayinda onay-
lanmasi beklenmektedir. Ote yandan, hiikiimet kurumlar vergisinde ya-
pilacak bu distse ek olarak yatirim indirimlerine son verilmesi konu-

sunda vergi gelirlerini telafi edici diger bir karar da vermistir.

Kurumlar Vergisi Oranlarinin Karsilastirilmasi, (%)
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Kaynak: OECD

2005 yilinda kaydedilen olumlu gelismelere ragmen, gelir ve harcama
politikalarinin butce hedeflerine uygun olarak strdirilmesinin ve faiz
dist fazla hedefi temininin 6nemi, 2006 yilinda daha da 6ne cikacaktir.
Bunun en 6nemli nedeni, 2005 yili sonuna dogru sadece kismi olarak
uluslararasi fiyatlara yansimis olan ve 2006’da da azalmasi beklenme-
yen enerji fiyatlarinin global faiz oranlarini artirict bir risk icermesidir.
Kiresel piyasalarda yasanacak boyle bir likidite daralmasindan diger
gelismekte olan tlkeler gibi Turkiye de borclanma kosullart bakimin-

dan olumsuz etkilenebilecektir.
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2.2 Finansman ve Faizler

Turkiye’de 2001 yilindaki ekonomik kriz sonrasinda hizli bir artis gos-
teren i¢ bor¢ stoku miktari, 2005 yilinda hala 2000 yili seviyesinin Us-
tinde seyretmektedir. 2001 yilindaki ekonomik kriz sonras: eskiden
bor¢ stokunda yer almayan gorev zararlari ile bankalardan devralinan
bor¢larin i¢ bor¢ stokuna dahil edilmesi ve krizden cikabilmek icin
IMF’'den yukli miktarlarda borclanmaya gidilmesi, kamu kesimi i¢ bor¢
stokunu artiran en 6nemli gelismeler olmustur.

Maliyet bakimindan incelendiginde faiz oranlart kriz 6ncesinde gozle-
nen %37 seviyesinin onemli olctide altina inmistir. 2005 Kasim ayt iti-
bartyla i¢ bor¢ tizerindeki ortalama faiz orani bir 6nceki seneye gore 9
puan azalarak %17 seviyesine gerilemistir. Faiz oranindaki iyilesmeye
bir 6rnek Hazine’nin 2006 yilindaki ilk tahvil ihracidir. 30 1llik tahvile
gelen talep borclanmanin dort katt olmus ve ihra¢ 6.875lik distik bir
kupon oraniyla tamamlanmustir.

Hazine Thaleleri Aylik Agirlikli Ortalamalar

gin %, bilesik
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Kaynak: Hazine Miistesarlig

I¢c bor¢ stoku vade olarak da olumlu bir gelisme sergilemis, borclanma
vadesi Kasim 2005 itibartyla 566 giine cikmistir. Bu oran 1999 yilinda-
ki 417 gunlik vadenin cok tizerindedir. Maliyetin azalmasi ve bor¢lan-
ma vadesinin uzamasina paralel olarak 2005 yili biitce faiz 6deneginde
onemli tasarruf saglanmis, faiz disi fazla ile 6zellestirme gelirlerinin 6n-
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gortilenin Uzerinde gerceklesmesi ile birlikte 2005 yil sonu itibariyla
Hazine’'nin nakit rezervi giiclenmistir.

Genel olarak siki bir biitce politikasinin izlendigi 2005 yilinda, ulusla-
rarasi sermaye piyasalarinda artan likidite, finansman kolayligint bera-
berinde getirmistir. Reel faiz oranlarinin gelismis tilke ekonomilerine
gore ylksek oldugu diger gelismekte olan ulkeler gibi Turkiye ekono-
misi de bu gelismeden borclanma kosullart bakimindan olumlu etki-
lenmistir.

I¢ bor¢ stokunun yiiksek seviyesini korumasina karsilik 2005 yilinda dis
bor¢ stokunda belirgin bir diisiis gerceklesmistir. Ancak, kamunun net
bor¢ stokundaki azalmada, 2005 yilindaki kur etkisinin g6z ardi edil-
memesi gerekir.

Ortalama vadenin uzamast ve faizin gerilemesi Hazine'nin bor¢ yapisi-
nt daha saglikli bir hale getirerek toplam bor¢ seviyesinde bir azalma
saglamistir. Toplam briit kamu borcunun GSYIH'ye orant 1999 seviyesi
olan %069'un altina cekilemese bile, 2001 yilindaki %1006’lik seviyenin
onemli oranda altina inerek %73’e gerilemistir. Bu da uzun zamandir
uzaklasilan %60 seviyesine tekrar yaklasilmasi bakiminda 6nemli bir ge-
lismedir. Ancak, Maastrich Kkriterinin éngordiigi %60’lik oran gelismek-
te olan tlkeler acisindan degerlendirildiginde yiiksek bir seviye olarak
kabul edilmektedir. Bu oranin s6z konusu ekonomilerde kirillganlik ya-
ratmamast bakimindan %35-%40 dolaylarinda olmasi gerektigine dikkat
cekilmektedir3. Ote yandan Tiirkiye icin %73 olan bu oranin icerisinde
yer alan issizlik sigortast fonu net varliklari, kamu mevduati ve Merkez
Bankasi net varliklarinin buytkligi gozard: edilmemelidir.

Bununla birlikte i¢ bor¢ stokunun M2Y’ye olan oraninin 2004 yilinda-
ki %1260’lik seviyesinden %115’e geriledigi gorilmektedir. Boylece pi-
yasalarda kamu tarafindan olusturulan mali baskinin azalmasi ve 6zel
sektoriin borclanma kaynaklarinda ki dislanma oraninin azalmast
mumkiin olmustur. Sermaye piyasalarint az da olsa rahatlatan bu ge-
lismenin yansimalari bankacilik sektoriinin  asil  faaliyetleri
kapsamindaki diger hizmetlerine tekrar yogunlasmaya baslamis olma-
sindan da anlasilabilir.

(3) IMF, World Economic Outlook, Chapter III, Eylal 2003
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Bitce aciginin milli gelire oraninin %3 olmasini gerektiren diger bir
Maastritch kriterine yakinsama konusunda da 6nemli bir gelisme kay-
dedilmistir. Bitce aciklarinin milli gelire oran1 1999 yilinda %11,7 sevi-
yesindeyken 2001 yilinda %16’ya yiikselmis, daha sonra gerceklestiri-
len yapisal reformlarin etkisini gdstermesiyle 2004 yilinda %7 olmustur.
2005 yili Gclinct ¢eyrekte ise bu oran %3,7 civarina inmistir.

2005 yili Kasim ayt1 itibartyla %24 olan biitce aciginin milli gelire ora-
ninin 2005 sonunda da %3 seviyesinin altinda kalmis oldugu tahmin
edilmektedir. Bu oran 2004 yilinda Avrupa Birligi'nin en blytiik ekono-
milerinden Fransa ve Almanya icin sirastyla %3,6 ve %3,7 olmustur.

Butce aciklarindaki azalmaya paralel olarak 6zel sektor yatirimlarinda
belirgin bir artis gerceklesmis, 2005 yili program rakamlart esas alindi-
ginda, ozel sektor yatirimlarinda sabit fiyatlarla 2002 yilina gore %97
oraninda bir artis meydana gelmistir.

2005 yilinda kur ve faiz oranlarina duyarli olan doviz cinsinden veya
dovize endeksli i¢ ve dis borclarin toplam borc¢ icindeki payt %36 ol-
mustur. Yine, 2004 yili sonunda piyasadan yapilan i¢ borcun sabit ve
degisken dagilimina bakildiginda, sabit faizli borclanmanin 2004 yili so-
nunda pay1 %72,7 iken 2005 Ekim ayi sonu itibartyla bu oranin %56,3’e
geriledigi, degisken faizli borclanmanin payinin ise 2004 yili sonunda

Konsolide Biitce, Faiz Odemeleri ve Faiz Dis1 Fazla (*)
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%27,3 iken 2005 Eylil sonunda %43,7’ye yikseldigi gozlenmektedir.
Sonug¢ olarak, doviz cinsinden veya dovize endeksli i¢c ve dis borclarin
toplam borg icindeki payinin hemen hemen 2004 yiliyla aynt kalmis ol-
dugu ve degisken faizli borclanmanin tutarinin 2004 yilina gore arttigi
gorilmektedir. Bu yuzden faiz ve dolayistyla kur tizerindeki miidaha-
leleri bakimindan TCMB’nin simdiye kadar oldugu gibi bundan sonra
da hikimetten bagimsiz olarak para politikalarina karar verebilmesi
Onemini koruyacaktir.

Di1s bor¢clanma maliyetlerindeki belirgin iyilesme stireci 2005 yilinda da
devam etmistir. Uluslararasi sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen tahvil-
lerin maliyetlerine bakildiginda, 2004 yilinda ABD Dolari cinsinden ih-
raclar icin %8,1 ve Euro cinsinden ihraclar icin %6,3 olan ortalama ma-
liyetin 2005 yilinda ayni ihraclar icin sirasiyla %7,3 ve %5,3 oldugu go-
rilmustirs. Benzer sekilde uluslararasi piyasalarda islem goren soz ko-
nusu tahvillere iliskin risk primi de diisme egilimini stirdirmustir. 2005
sonu itibartyla, Gelismekte Olan Ulkeler Tahvil Endeksi olan EMBI+
endeksinin risk primi 245 baz puan iken, endeks icinde Tturkiye tahvil-
lerinin risk primi 223 baz puan olarak gerceklesmistir. Esasen, Turki-
ye'nin risk primi 2002 yilindan beri EMBI+ endeksinin altinda seyret-
mektedir. Bunun tek istisnasi 2003 yilinda Irak isgalinin baslangic do-
nemi olmustur. Ancak, Turkiye'nin ti¢ yildir EMBI+ endeksi ortalamasi-
nin altinda bir risk primine sahip olmasi, kredi notunun da bu endek-
se dahil olan tlkelere gore daha olumlu bir seviyeye cikmis oldugunun
bir gostergesidir.

Son olarak Hazine’nin 2006 bor¢clanma stratejisine goz atildiginda Dev-
let I¢ Borclanma Senetlerinin likiditesinin artirilmasi ve verim egrisinin
gelistirilmesi hedeflerine paralel olarak, piyasada daha az sayida ancak
likiditesi yliksek ve derinligi olan senetlerin yer almasina yonelik bir
uygulama olacagi gorilmektedir.

Ayni raporda yer alan 2006 yilina dair dikkat cekici diger notlar; doviz
cinsinden i¢ borclara iliskin bor¢ cevirme oraninin %80’i asmayacagi,
dovize endeksli senet ihraci gerceklestirilmeyecegi ve her ay diizenli
olarak degisken ve sabit faizli, 6 ayda bir kupon 6demeli YTL cinsi
DIBS ihraci1 gerceklestirilecegi taahhiitleridir.

(4) Hazine Finansman Durumu: 2005 yili gerceklesmeleri ve 2006 yili programi basin duyurusu,
Hazine Mustesarligi, 2006/05
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B O LU M

PARA POLITIKASI



Giris

2001 krizinin ardindan ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya
konulmus, TCMB kamu kesimine kredi verme ylikiinden kurtularak da-
ha otonom bir yap1 kazanmuis, dalgali kur rejimi benimsenmis, TL'den
altt sifir atilarak para reformu gerceklestirilmis, enflasyon hedeflerine
ulasiimis ve TCMB’nin guvenilirligi artmistir. Para politikalarina karst
olusan gtiven 2005’te ters dolarizasyon siirecinin baslamasint saglamis-
tir. Bu da TCMB’nin para politikast tizerindeki kontroliiniin artacagini
gostermektedir. Kisacasi, TCMB hedef ve uygulama acisindan modern
ekonomilerde uygulanan para politikalarina yakinsamstir. Son dort yil-
dir ideal sayilabilecek bir cizgide gorevlerini yerine getirmis olan mer-
kez bankast ekonomide bir istikrar ortami saglanmasina buytik katkida
bulunmustur. Mali disiplinde de asama kaydedilmesiyle TCMB enflas-
yon hedeflemesine gecis icin uygun sartlar olustugunu belirterek plan-
landig1 gibi 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gececegini bil-
dirmistir. Enflasyon hedeflemesi 2003 temel yili tiketici fiyat endeksi

tizerinden yil sonu nokta hedef olarak belirlenmistir.

Enflasyonda elde edilen basariya paralel olarak TCMB 2005 yilinda do-
kuz kez faiz indirimine giderek yil sonunda kisa donemli faiz oranlari-
nt %13,5 seviyesine indirmistir. Boylece uluslararasi piyasalarda ihrag
edilen devlet tahvilleriyle ABD tahvilleri faiz orani arasindaki fark kis-
men azalmistir. Bu gelisme parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi
acisindan 6nemli olan risk priminin, makroekonomide saglanan istik-
rara ve kamu borclarinin finansmanindaki olumlu gelismelere bagli ola-
rak dustiglini gostermektedir. Her ne kadar ekonomide gorilen iyiles-
meyle karsilastirildiginda faiz indirimlerinin yetersiz oldugu yoniinde
elestiriler gelse de TCMB’nin gecmis gelismelere degil gelecek enflas-
yon beklentilerine gore faiz ayarlamas: yaptigint gézard: etmemek ge-
rekmektedir. Risk priminin azalmasi, uzun vadeli faiz oranlarinin kalict
olarak dismesini, diger bir deyisle aktarim mekanizmasinin etkinliginin
artmasini saglayacaktir. Uzun vadeli faiz oranlari; kredi gelismeleri, ya-
tirnm ve tiketim kararlart ve buna bagli olarak da enflasyon tizerinde

daha buytk etkiye sahip oldugundan fiyat istikrart hedefine ulasilmast
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icin saglanan mali disiplininin devami biyik 6nem arz etmektedir.
Oniimiizdeki dénemde ekonomideki giiven ortaminin devami halinde
ters para ikamesi ve artan sermaye girisleriyle YTL'nin deger kazanma-
ya devam edecegi ve buna bagli olarak da enflasyonun asagi cekilme-
sine katki saglayacagi ongorilmektedir. Bu dogrultuda ontumiizdeki

donemde TCMB'nin faiz indirimlerine devam etmesi beklenmektedir.
3.1 Krediler

Bankacilik sektoriintin 2001 krizinin ardindan yasadigr daralma kredi-
nin arz tarafinda bir azalma yaratirken risk primlerinin yiiksek olusuna
bagli olarak artan banka kredisi maliyetleri tretici sektorleri ticari kre-
diler yoluyla finansman saglamaya itmistir. (bkz: Kutu Ek-5). Bununla
beraber, son dort yildir yakalanan istikrar stirecinin bir yansimasi ola-
rak kredi faiz oranlarinin dismeye devam etmesi ve kredi verme icin
aranan kriterlerin gevsetilmesi 2005 yilinda kredi hacminin artmasini
saglamustir.

Toplam kredi hacmi 2005 yilinda Kasim ayt itibartyla bir 6nceki yila
gore %40,6 oraninda artis sergilemistir. Kredilerdeki degisime banka
gruplarina gore bakildiginda, 6zel ve kamu mevduat bankalarinin
Turk Lirast kredi hacimlerini 2005 yilinda sirastyla %61,2 ve %47,7
oraninda artirdig1 goriilmektedir. Yabanci para kredilerinde ise kamu
mevduat bankalar1 %32 artis kaydederken 6zel mevduat bankalar1 %8
duistis gostermistir. Yurtdisina verilen kredilerde ise %34 oraninda di-
sus gerceklesmistir. Bu gelismelerle birlikte, mevduat bankalar: topla-
minda kredi hacmi %45,2 genislemistir. Ote yandan, kalkinma ve ya-
tinm bankalar: tarafindan verilen krediler ise %11,7 oraninda artis
gostermistir. Mali kesime verilen krediler toplam kredi hacminin yal-
nizca %2’sine karsilik gelmekte ve bunun da yaklasik %75’lik boli-
munlin kalkinma ve yatirim bankalar: tarafindan verilen kredilerle
saglandigr gorlilmektedir. Tamami yabanci para cinsinden yurtdist
kredilerinden olusan Merkez Bankasi toplam kredileri ise 2005’te %62
azalisla 45,5 milyon YTL seviyesine gerilemistir. Mali kesime verilen
TCMB kredileri ise Mayis'tan itibaren sifirlanmistir. Toplam mevduat-
larin krediye doniisme oranlart kriz sonrast donemde istikrarli bir ar-
tis gostermistir. Bu tabloda yabanct para mevduatlarin krediye donts-
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me oranlar fazla bir degisiklik kaydetmemekle beraber asil artisin TL
mevduatlarinin krediye dontisme oranlarindaki yiikselisten kaynak-
landigt gorilmektedir.

Mevduatin Krediye Donilisme Orani
%
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Kaynak: TCMB

Kredi kartlari kullaniminin 2001 krizi doneminde hafif bir distis goster-
dikten sonra 2002’de cikis egilimine girdigi, 2003 ve 2004’te hizint gi-
derek artirdig1 ve 2005te de ikinci ¢eyrekten itibaren yeniden bu egili-
mini devam ettirdigi gortilmektedir. Ancak ylksek kredi geri 6demele-
riyle karsilasacak olan hanehalkinin 6ntiimiizdeki donemlerde 6zel ti-
ketim harcamalarini kismast ve buna bagli olarak da ic¢ talepteki hizli
artisin bir miktar sinirlanmasi muhtemeldir. TCMB tarafindan yapilan
ankette cesitli bankalar bireysel kredi kartlari kullanimindaki artisin ge-
lire oranla hizli artmasindan kaynaklanan riskler nedeniyle 6nimuzde-
ki donemde ihtiyac kredileri talebinin kredi kartt bor¢larinin kapatilma-
st amaciyla artacagint tahmin etmislerdir.(bkz: TCMB Banka kredileri
Egilim Anketi Temmuz-Eylul 2005)

Konut kredileri hacim olarak 2001 6ncesinde cok yiiksek seviyelerde
olmamakla beraber 2001 krizinden sonra giderek diismustiir. Bu diisik
seviyelerini 2004’in ilk yarisina kadar strdirmus, ancak daha sonra
hizlt bir artis egilimine girmistir. Mortgage sistemine gecilirken banka-
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lar arasinda baslayan diisuk faizli kredi verme rekabeti, 2006’daki arti-
sin gorece daha keskin olacagint gostermektedir. Otomobil kredilerine
iliskin olarak ise kriz donemine en duyarl tiiketici kredisi oldugu soy-
lenebilir. Nitekim, 2001’in ilk yarisindan bu yana hizli bir disis egili-
mi gosteren tasit kredileri 2004’'te dnemli bir toparlanma gosterse de
2000’deki seviyelerine ulasamamis ve 2005°te de bir miktar ivme kay-
betmistir.

Mevduat Bankalari Reel Kredileri
milyon YTL, 1994 fiyatlariyla
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Kaynak: TCMB

3.2 Para Arzlari

2005 yilinda dar tanimli para arzi (M1) Kasim ay1 itibarryla gecen sene-
ye gore % 32,1 artisla 36,8 milyar YTLye ulasmistir. Dolasimdaki para
%39 artarken vadesiz mevduatlar da %26 buytyerek M1'i bu seviyeye
tasimustir. Genis tanimli para arzi olan M2 ise aynt donemde %38 arta-
rak 146,4 milyar YTL'ye ulasmistir. Nominal degerlerin TEFE’ye bolin-
mesiyle hesaplanan reel artis oranlari ise M1’de %26, M2'de %31 olmus-
tur. Bu parasal genisleme, ekonomide gozlenen istikrarin para talebini
artirmast karsisinda para arzinin artmastyla gerceklesmistir. Dolayisiyla

enflasyonist baski yaratmamustir.

64

Ekonomideki istik-
rarl gidis para ta-
lebini artirirken
enflasyonist baski

yaratmamistir.



Doviz tevdiat hesaplarinda 2005 yili Kasim ayi itibariyle ulasilan deger
dolar bazinda 54,9 milyar dolar iken YTL'nin dolar karsisinda deger ka-
zanmasina bagli olarak YTL karsiligr 2004 Kasim ayiyla karsilastirildi-
ginda %2 azalarak 74,3 milyar YTL degerinde gerceklesmistir. Ayni do-
nemde M2 para arzina doviz tevdiat hesaplarinin eklenmesiyle elde
edilen M2Y para arzt %21 artarak 220,7 milyar YTL seviyesine ulasmis-
tir. M2Y’deki reel buylime ise %15,4 olarak gerceklesmistir. Doviz tev-
diat hesaplarinin YTL karsiliginda azalis olmasina karsin gerceklesen
bu artis birebir M2’deki biiyiimeden kaynaklanmistir. Dolayisiyla 2005
yili YTL'ye olan glivenin artmasinin bir sonucu olarak ters dolarizasyo-
nun 6nemli olcide hissedildigi bir yil olmustur.

M2Y’nin Bilesimi

%70

%60 -
%50 -
%40
%30 -
9620 -

%10 1

»AWMW

2000 2001 2002 2003 2004 2005
— Dolasimdaki Para Vadesiz Mevduatlar = Vadeli Mevduatlar DTH'lar

Kaynak: TCMB

%0

TCMB 2000-2001 krizi sonrasi IMF ile imzalanan Stand-by anlasmasi
cercevesinde "Para Tabani, Net Uluslararas: Rezervler ve Net I¢ Varlik-
lar"t kontrol ederek parasal hedefleme sistemini uygulamaya baslamis-
tir. Para tabani tanimi; emisyon, bankalarin TL zorunlu karsiliklari ve
serbest tevdiat toplami olarak yapilmaktadir. Net ic varliklar ise para ta-
banindan net dis varliklar cikartildiktan sonra geriye kalan degerdir.
Daha detayli incelenirse fon hesaplari, banka dist kesimin mevduat,
bankalara acillan nakit krediler, acik piyasa islemleri (net), degerleme
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hesabi, IMF acil yardim takip hesabi, Hazinenin IMF’ye olan borcu ve

diger kalemlerin toplamindan olusmaktadir.

TCMB, uygun kosullarin olusmastyla 2006’ya girerken Para Tabani ve
Net I¢ Varliklar gosterge hedefini kaldirdigini ve bunun yerine dogru-
dan enflasyonun kendisinin performans kriteri olarak degerlendirilece-
gini duyurmustur. (bkz: Kutu-3.1)

Diger bir yenilik ise disponibilite oranlarina son verilmesi olmustur.
Bankalarin merkez bankas: nezdinde DIBS tutma zorunlulugunun kal-
dirllmasiyla, bankalara kaynaklarini daha esnek kullanma olanaginin
saglanacagint dngoéren TCMB, Avrupa Birligi Komisyonunun Kasim
2005’te yayinladigt ilerleme raporunda "kamunun finansal kuruluslara
imtiyazli erisiminin engellenmesi" maddesiyle celisen disponibilite ora-
ninin kaldiridlmasiyla AB miuktesebatina uyum konusunda 6nemli bir
adim atldigint belirtmistir.

Sonuc olarak, Turkiye ekonomisinin 2000-2001 krizi sonrasi normalles-
me surecine girmesiyle TCMB, asamali olarak fiyat istikrart hedefine
yonelmistir. Yine bu donemde enflasyonla miicadelede elde edilen ba-
sart para politikalarina olan gliveni artirmis ve enflasyonun giicli bir

nominal ¢apa haline gelmesini saglamistir.
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KUTU 3.1: Parasal Hedefleme

Para arzlarinin ekonomiye etkisini degerlendirirken Keynes, ekonomi tam istih-
dam durumunda degilse para arzint artirarak faizleri indirmenin ve yatirimlari ar-
tirmanin mimkiin oldugunu, dolayistyla paranin ekonomi tizerinde reel etki ya-
ratabilecegini ancak tam istthdam durumunda faiz hadlerinin para arzindaki ar-
tislara duyarsiz kalacagini belirtmis ve bu duruma Likidite tuzagi adini vermistir.
Keynes’e gore ilk asamada para arzindaki genisleme, yatirim ve Uretimi uyara-
rak gelir artisina ve dolayistyla da para talebinde bir ylkselise neden olacaktir.
Bu ise, gelir duzeyini etkilemek yoluyla halkin para talebini degistirecek ve pa-
ra piyasasindaki denge yeniden saglanacaktir.

Klasiklere gore ise, paranin dolasim hizinin sabit oldugunu kabul edilerek, pa-
ra arzindaki artislar kisa donemde faizleri disirecek, ancak uzun dénemde fi-
yatlarin ve toplam talebin artmasiyla birlikte para talebi ve dolayisiyla da faizler
tekrar yiikselecektir. Bu nedenle de, enflasyonun engellenebilmesi icin para ar-
zindaki artislarin kontrol altina alinmasi gerektigini ileri sirmektedirler. Keynes
bu goriisin tam istihdam durumunda dogru oldugunu, ancak eksik istihdam du-
rumunda artan talebi karsilamaya yonelik olarak tretim de artacagindan fiyatla-
rin artmayacagini one sirmustir.

Parasalcilar ise enflasyonun 6ziinde parasal bir olgu oldugunu ve para arzinda-
ki artislarin enflasyon artisina neden oldugunu ileri siirmuslerdir. Bu nedenle de,
enflasyonla miicadele icin esas yapilmast gerekenin para arzindaki artislarin 6n-
ceden belirlenerek bu sinirlara uyulmast oldugunu savunmuslardir. Parasalct go-
ristin temsilcisi olan Friedman, gelir dizeyi ve temel ekonomik buytklukleri
aciklayicilik giicti diger parasal buytkliuklere gore daha fazla olmasi ve daha az
dalgalanma gostermesi nedeniyle M2'nin para arzinin kontroliinde en uygun pa-
rasal buyuklik oldugunu 6ne surmustir.! Para politikasinda fiyat istikrart ama-
cina yonelik ara hedeflerden biri olan ve miktar teorisine dayali olan para arzi
hedeflemesi 1970’lerde uygulanmaya baslanmistir. Teorik olarak parasal hedef-
lemenin enflasyonu distriict etki yaratmasi icin 6ncelikle hedeflenen parasal
buytklikle enflasyon arasinda giicli ve giivenilir bir iliskinin var olmast ve he-
deflenen parasal buytkligiin merkez bankast tarafindan kontrol edilebilmesi
gerekmektedir. 2 Daha sonra, merkez bankast para arzinda istenilen degisikligi
saglamak icin para tabanini degistirebilir.

Merkez bankast para politikast araclarini kullanarak parasal taban ya da para
carpaninin biyukligini etkilemeye calismaktadir. Buna gore agik piyasa islem-
leri ve reeskont politikasi parasal tabanin buytkligint etkilemeye yonelik pa-
ra politikast araclar iken, zorunlu karsilik politikast para ¢arpaninin buyukligu-
nii denetlemeye yonelik kullanilan bir para politikasi aracidir. Ote yandan, mev-
duatlarin tiirinde, nakit ve mevduat olarak dagitilan paranin kompozisyonunda
veya ticari bankalarin fazla rezerv tutma davranisinda meydana gelebilecek olan
degisiklikler gibi para otoritesinin kontrolt disinda belirlenen faktorler vardir ki,
bunlar da para carpani tizerinde etkili olmaktadir3.

Kullanilan parasal biiytikliik tilkeden tilkeye cesitlilik gosterebilmektedir. Orne-
gin, Almanya M3, Isvicre MOt kullanmistir. Avrupa Merkez Bankas: da hedef

67




olarak M3’ belirlerken! Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi para tabant ve net
ic varliklar hedeflemesi yapmistir. 1990’larda diinya genelinde poptilaritesini yi-
tirmeye baslayan bu ara¢ Turkiye’de 2000-2001 krizini takiben IMF ile imzala-
nan niyet mektubunun ardindan uygulanmaya baslanmistir. TL’yi kontrol ama-
ctyla para tabani alt ve st sinirlari, doévizi kontrol etmek icin de Net I¢ Varlik-
lar izlenmistir.

KAYNAKCA:
1 Coskun Can Aktan, Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi, 2000

2 Onder, Timur Para Politikast: Araclari, Amaclart ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi

3 Nuran Gokbudak, TCMB Arastirma Genel Midirligi Tartisma Tebligi No:9505
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B O L UM

FIYAT DUZEYI



Giris

Yasanan kriz ertesinde uygulamaya konulan ekonomik programla bir-
likte, enflasyon hedefleri arka arkaya dort yil ongorilenlerin de altinda
gercekleserek 2001°deki %68,5 degerinden 2005te %7,7’ye gerilemistir.
Bu stirede, ortiik enflasyon hedeflemesi ekseninde, fiyat istikrart yolun-
da onemli bir mesafe alinmis ve TCMB’nin glvenilirligi 6nemli olctide
yukselmistir. (bkz: Kutu-4.1) Fiyat istikrarina yonelik kosullarin uygun
hale gelmesiyle birlikte TCMB, 2006 yilinda acik enflasyon hedefleme-
sine gecme karart almistir. Boylece, oniimiizdeki donemde daha ongo-
rilebilir ve seffaf para politikast kararlarinin makroekonomik istikrar
ortamina destek vermesi amaclanmaktadir. Ote yandan, finansal derin-
ligin henlz arzu edilen dizeye ulasmamis olmasi ve hizmet grubu fi-
yatlarindaki katiligin devam etmesi gibi etmenler, enflasyon hedefi aci-

sindan 6nemli risk olusturmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi, teorik olarak, tahmin edilen enflasyonun hedef
enflasyondan ytiksek cikmast halinde kisa donemli reel faizlerin yiik-
selmesi (yani Taylor Kural) olarak aciklanabilir. Bu noktada Merkez
Bankasi, enflasyonla biyime arasinda hangisini oncelikli gordigiine
bagli olarak politikasini belirleyecektir. Uygulamada tlkeden tlkeye
degisiklikler gortlmektedir. Turkiye'de enflasyon hedefi hiikiimet ve
TCMB tarafindan beklentiler, parasal gostergeler, kamu maliyesi, verim-
lilik, istihdam, tcretler, doviz kurlari, 6demeler dengesi ve icsel enflas-
yon tahminleri degerlendirilerek belirlenmektedir. Bu dogrultuda, 2006
yilinda nokta hedefi olarak %5, belirsizlik aralig1 olarak ise asagi ve yu-

kart yonde 2 puanlik bir bant belirlenmistir.

IMF sarthilig1 nedeniyle, hedeften 1 puan sapma olmasi halinde gozden
gecirme donemlerinde IMF ile gorlisme yapilmast ve sapmanin neden-
lerinin kamuoyuna bir raporla aciklanmasi 6ngortlirken sapmanin 2
puan olmast durumunda yeni 6nlemler alinmast ve bu ¢nlemlerin hem
kamuoyuna hem de IMFye aciklanmasi gerekecektir. Olagantsti bir
sok karsisinda ise fiyat istikrarini birincil hedef olarak korumakla bera-
ber ekonomik buytmeyi tehlikeye atacak faiz artirnmlarindan kacinila-
cagt belirtilmistir. Para politikast kontroliiniin disinda gerceklesen gelis-
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meler sonucu enflasyon hedefinden biiylik oranda ve uzun streli sap-
ma goOrilmesi halinde ise hedef degisecek ve hiikimetle yeni bir enf-
lasyon hedefi olusturulacaktir. Ancak gecici soklar orta vadede enflas-
yon hedefini degil yalnizca kisa vadede enflasyon tahminlerini degisti-
recektir. Dolayistyla olagantsti soklar gorilmemesi durumunda enf-
lasyon hedefinin degistirilmeyecegi taahhtit edilmistir.

Acik Enflasyon Hedefleri ve Ozel Kapsamlhi
TUFE Gostergeleri (Yillik % Degisim)

%

13
Belirsizlik Araligi Ust Sinurlar
9,4
8,5
7,8
74 7,0
0,5
—--58
S - 5,4 -
44 45 >0
3,8
3
) Belirsizlik Araligi Alt Smurlar 3,0
2004 2005 2006
—— Ozel Kapsamli TUFE: C Ozel Kapsamli TUFE: F — TUFE —&— Acik Enflasyon Hedefi

Ozel Kapsamli TUFE C: Enerji Fiyatlar1 Haric

Ozel Kapsamli TUFE F: Enerji, Alkollii Icecekler, Tiitiin Uriinleri, Fiyatlart Yonetilen/Yonlendirilen,
Dolayli Vergiler Haric¢

Kaynak: DIE

4.1 Tiiketici Fiyatlari

1994 yili temelli 6nceki endeksin kapsami, toplumun tiketim kalipla-
rindaki degisikliklere bagli olarak referans dizeyi 2003 yili olarak de-
gistirilmistir. Yenilenen endekste, gida icki ve titlin harcamalart iki gru-
ba ayrilmis ve haberlesme basligr altinda da yeni bir harcama grubu ila-
ve edilmistir. Bununla birlikte, konut ve kira kaleminin agirligi 6nemli
olctide azalirken, elektrik, dogalgaz ve akaryakit Girtinleri gibi enerji ka-
lemlerin agirliklart artmustir. Yapilan bu degisikliklerle birlikte yeni en-
deks, oncekine kiyasla, doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki degisimlere
karst daha hassas hale gelmistir.
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Ana Grup Agirliklar:

Ana Harcama Gruplari 1994 Endeksi 2003 Endeksi
1- Gida ve alkolsuz icecekler 31.09 29.42
2- Alkollii icecekler ve tiitiin - 4.67
3- Giyim ve ayakkabi 9.71 8.09
4- Konut ve kira 25.8 16.91
5- Ev esyast 9.35 6.47
6- Saglik 2.76 2.71
7- Ulastirma 9.30 10.42
8- Haberlesme - 4.82
9- Eglence ve kiiltiir 2.95 3.60

10- Egitim 1.59 2.15

11- Lokanta ve oteller 3.07 5.87

12- Cesitli mal ve hizmetler 4.38 4.87

Toplam 100 100

Kaynak: DIE

Para politikalarint belirlerken gecici soklarin etkisinde gerceklesen enf-
lasyon oranina degil bu soklardan arindirilmis bir enflasyon gosterge-
sine ihtiyac duyulmaktadir. Para politikalarinin sonuclarinin da daha
net bir sekilde izlenebilmesi ve yorumlanabilmesi icin tim diinyada ce-
kirdek enflasyon kavrami giderek 6énem kazanmaktadir. Cekirdek enf-
lasyonun kapsami tlkeden tilkeye degisiklik gostermekle birlikte Tir-
kiye ekonomisi icin fiyatlari digsal olarak belirlenen cesitli kalemlerin
endeksten cikartilmasi yoluyla elde edilen yedi farkli Ozel Kapsamli
TUFE gostergesi hazirlanmistr. Bu gostergeler sirastyla; (A) mevsimlik
rtinler hari¢ TUFE, (B) islenmemis gida trtinleri haric TUFE, (C) ener-
ji haric TUFE, (D) enerji ve islenmemis gida trtinleri haric TUFE, (E)
enerji, alkollii ickiler ve tiitiin tirtinleri hari¢c TUFE, (F) enerji, alkolli ic-
kiler, tiitiin ve fiyatlar: yonetilen/yonlendirilen diger tGriinler ve dolayli
vergiler haric TUFE ve (G) eneriji, alkollii ickiler, tiitiin tirnleri, fiyatla-
r1 yonetilen/yonlendirilen diger tirtinler, dolayli vergiler ve islenmemis
gida Uriinleri haric TUFE endeksi olarak kullaniimaktadir.

TUFEye iliskin %5 olarak belirlenen 2006 hedefine ulasilmasi, petrol fi-
yatlarindaki artisin ve hizmet fiyatlarindaki katiligin devam etmesi ne-
deniyle, gecmis yillara gore glic olacaktir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis-
lerin etkileri ve kira fiyatlarindaki mevcut egilim g6z éntinde bulundu-
ruldugunda, yilsonu hedefinin bir miktar asilacagi tahmin edilmektedir.
Sepetteki agirliklan itibariyle, enflasyon artisinin her zaman en 6énemli
bilesenleri olan bu kalemler 2005 yilinda enflasyon tizerinde belirleyi-
ci rol oynamislardir. S6z konusu dénemde, konut ve kira kalemi yilso-
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nu itibariyle yillik olarak %9,9 artarken ulastirma kalemi %11 artmis ve
bu iki kalem, %7,7 olarak gerceklesen TUFE'nin (izerinde artis goster-
mistir. Sadece bu iki kalemin enflasyon oranina yaptigt katkilara bakil-
diginda, TUFE'deki artisin yaklasik %40'indan sorumlu olduklar goriil-
mektedir.

2004 yilinin basindan bu yana %80’e yakin bir artis gdsteren petrol fi-
yatlarinin 2005 yili enflasyonuna katkisinin yaklasik 1,5 ila 2 puan ara-
sinda oldugu tahmin edilmektedir. 2005 yili genelinde Turk lirasinin
dolar karsisinda deger kazanmis olmasi petrol fiyatlart artistnin TUFE
enflasyonuna etkisini bir dl¢tide sinirlamustir. 2006 yilinda, petrol fiyat-
larindaki artis oraninin 2005 yilina kiyasla diisiik olmast beklenmekle
birlikte, genel TUFE’ye katkisinin 1 ila 1,5 puan civarinda gerceklese-
cegi tahmin edilmektedir.

Konut ve kira kaleminde gecmise endeksleme egiliminin fiyat artisla-
rinda hald belirleyici oldugu gorilmektedir. Bu egiliminin kirilmamast
soz konusu kalemdeki enflasyon diisiis egiliminin dntimiizdeki donem-
de de enflasyon sepetindeki diger gruplara gore daha yavas seyretme-
si ve genel TUFE enflasyonunun {izerinde artmasi beklenmektedir.

Gida ile giyim kalemlerinin sepet icerisindeki agirliklarinin %37,5 olma-
st nedeniyle, s6z konusu gruplarda yasanan gelismeler enflasyon tize-
rinde belirleyici bir nitelik tasimaktadir. Ancak, 2005 yili genelinde bu
kalemlerdeki gerceklesmeler yilsonu enflasyon hedefiyle uyumlu bir
seyir izlemistir. Giyim ve ayakkabi grubu fiyat artislari sinirlt kalmis ve
2005 yili sonu itibariyle 12 aylik ortalama fiyat artist yalnizca %3,6 ola-
rak gerceklesmistir. Sezon sonu indirimler nedeniyle Ocak-Mart ve
Temmuz-Agustos doneminde fiyat diisiisleri gortiliirken yaz sezonu ba-
sinda %8-9’a yakin aylik fiyat artislart gorillmus fakat kis sezonuna gi-
rerken ayni oranda ylksek artislar gortilmemistir. 2006 yilinda da, soz
konusu mevsimselligin devam etmesi ve bu kalemdeki fiyat gelismele-
rinde onemli bir degisiklik yasanmamasi beklenmektedir. Gida ve al-
kolstiz icki fiyatlart da 2005 yilinda ortalama %4,9 oraninda oldukca si-
nirlt bir artis gerceklestirmis ve enflasyon artisina katkist 1,4 puan ol-
mustur. Ote yandan, lokanta ve otel hizmetleri fiyatlari ise 2005 yilinda
ortalama %14,4 artis gostererek 0,9 puan katkida bulunmustur.
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Alkollu icecekler ve titiin kalemi, Agustos ve Aralik aylarinda yapilan
vergi artislart nedeniyle, Ocak-Aralik doneminde ortalama %13,5 yuk-
selerek genel endeksin cok tizerinde bir artis sergilemis, ancak sepet
icerisindeki paymnin disiik bir seviyede olmasi nedeniyle TUFE'ye kat-
kist 0,7 puanla sinirlt kalmustir. Ev esyalart kalemindeki enflayon artist,
TUFE artisinin altunda kalirken saglik kalemi, ilac fiyatlarinin diismesi-
ne bagli olarak Temmuz ayinda fiyat distisi yasamis ve Aralik ayina
kadar olan donemde de belirgin bir artis sergilememistir. Haberlesme
alaninda 6nemli bir fiyat artist kaydedilmezken, egitim kalemi fiyatlart
12 aylik donemde ortalama %13,3 artisla TUFE artisinin tizerinde ger-
ceklesen bir diger kalem olmus ve 0,3 puanlik katki yapmustir. Ancak,
2004 ile karsilastirildiginda bu kalemdeki fiyat artis oranlarinin geriledi-
gi gorilmektedir. Nitekim, 2004 yili Aralik ayinda %17,8lik olan yillik
artis orani 2005 yilinda %7,2'ye dismustur.

TUFE* (%) ARALIK OCAK-ARALIK
(Ortalama)

2005 Bityiime Katk: Bilyiime Katki
(29.42) Gida ve Alkolsiiz Icecekler 4.9 1.4 4.9 1.4
(4.67) Alkollii icecekler ve Tiitiin 27.9 1.4 13.5 0.7
(8.09) Giyim ve Ayakkabi 0.1 0.0 36 0.3
(16.91) Konut ve Kira 9.9 1.7 10.7 1.8
(6.47) Ev Esyasi 6.3 0.4 7.2 0.5
(2.71) Saglik -0.4 0.0 4.2 0.1
(10.42) Ulastirma 11.0 1.2 15.3 1.6
(4.82) Haberlesme 1.7 0.1 1.7 0.1
(3.6) Eglence ve Kiiltir 6.6 0.2 7.5 0.3
(2.15) Egitim 7.2 0.2 13.3 0.3
(5.87) Lokanta ve Oteller 15.0 0.9 14.4 0.9
(4.87) Cesitli Mal ve Hizmetler 8.5 0.4 6.8 0.3
(100.00) TOPLAM 7.7 7.7 8.2 8.2

Kaynak: DIE
*2003=100, bir énceki senenin ayni dénemine gore degisim.
Parantez igerisindeki veriler alt kalemlerin toplam endeks icindeki agirhigini géstermektedir.

4.2 Uretici Fiyatlar1

UFE’deki fiyat artislart 2005 yilinda beklenenin ¢ok altinda gercekles-
mistir. Petrol fiyatlariin girdi maliyetleri yoluyla UFE tizerinde ¢nemli
bir etkisi olmasina karsin gerceklesen fiyat artislart daha disiik olmus-
tur. Diger bir deyisle, 2005 yili Ocak-Aralik doneminde petrol fiyatlari
gecen yilin ayni dénemine kiyasla ortalama olarak %41 artarken UFE
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artist %06 ile sinirli kalmistir. Bunun ardindaki baslica etmenler ise, ta-
rim fiyatlarinin olumlu seyretmesi ve petrol fiyatlarindan maliyetlere
geciskenlik etkisinin, gecmis donemlere kiyasla, imalat sanayii genelin-
de azalmasi olarak siralanabilir. Anillan donemde tarim fiyatlari, mev-
simselligin de etkisiyle, yalnizca %1,7 artmustir. Ote yandan, ortalama
%7,6 ylikselen imaldt sanayii fiyatlarinda en belirgin artis, %28lik bir
sicrama gosteren kok komurl ve rafine petrol tritinleri alt sektortiinde
yasanmistir. Petrol fiyatlarindaki gelismelere kosut olarak ortaya cikan
bu durum, diger sektorlerde cok daha sinirlt gerceklesmis olmakla bir-
likte, maliyetlerdeki yiikselis olasiliginin, gecikmeli etkiler nedeniyle,
onumiizdeki donemde de devam etmesi beklenmektedir.

Yatirim harcamalarinda, 6zellikle de insaat sektoriinde, yasanan canlan-
ma metalik olmayan mineral maddeler ile metalik esya kalemlerinde
fiyat artisina yol acmakla beraber, s6z konusu kalemlerin UFE icindeki
agirliklarinin distik olmasi nedeniyle genel endeks tizerinde belirgin
bir etkide bulunmamislardir. Makine-techizat kalemindeki fiyat artislart
da yaturimdaki canlanmanin bir diger gostergesi olmustur. 2005 yilina
ait lictincli ceyrek GSYIH verilerine bakildiginda, 2004'tin ayn1 done-
mine gore kamunun makine techizat yatirimlarint %60, 6zel sektorin
ise %13,5 dolayinda artirdigt gorilmektedir. Bu canlanma makine tec-
hizat sektoriindeki fiyatlarin Ocak-Aralik doneminde ortalama %7 ci-
varinda ylkselmesini de beraberinde getirmistir. Benzer bir tablo bina
insaati icin de s6z konusudur. Bunlara ek olarak, tekstil ve giyim sek-
torlerinde i¢ talep yetersizligine bagli tretim azalisi nedeniyle ham
madde talebinin dismesi, bu kalemlerdeki fiyat artislarini ciddi olctide
engellemistir. S6z konusu sektorlerin fiyatlarinda gozlenen durgunlu-
gun bir diger nedeninin ise, Tirk lirasindaki degerlenmenin ithal girdi
maliyetlerini gorece distrmesi oldugu dusintlmektedir.

Diger taraftan, elektrik, gaz ve su kaleminde 2005 yili genelinde fiyat-
lar ortalama %0,9 oraninda gerilemistir. Ancak, petrol fiyatlarinda goz-
lenen yukselislere ragmen, enerji fiyatlarinin uzun stire distik kalmast
beklenmemektedir. Diger bir deyisle, dogal gaz fiyatlarinin petrol fiyat-
larna gore belirlenmesi ve elektrik tGretiminde dogal gazin yogun bir
bicimde kullanilmasi, 6ntimuzdeki donemde sektorde yukart yonli fi-
yat ayarlamalarini giindeme getirebilecektir.
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UFE* (%) ARALIK OCAK-ARALIK
(Ortalama)

2005 Biityiime Katk1 Bityiime Katki
(20.65) Tarmm 3.0 0.7 1.7 0.4
(1.51) Madencilik ve Tasocakciligi 9.6 0.1 11.2 0.2
(72.07) imalat Sanayi 3.2 23 7.6 5.4
Gida 1.5 0.2 7.0 0.9
Tekstil -5.9 -0.4 -0.9 -0.1
Petrol Uriinleri 21.6 1.9 28.0 24
Kimyasal Urtinler 8.6 -0.4 25 0.1
Ana Metal -1.9 -0.1 -0.5 0.0
Makine Techizat 3.2 0.1 6.9 0.3
(5.77) Elektrik Gaz ve Su -8.4 -0.4 -0.9 0.0
TOPLAM 2.7 2.7 6.0 6.0

Kaynak: DIE
*2003=100, bir onceki senenin ayni dénemine gore degisim.
Parantez icerisindeki veriler sektorlerin toplam endeks icindeki agirligini gostermektedir.

4.3 DoOviz Kurlari

Bilindigi tizere, 2001 krizinin ardindan doviz kuru sisteminde de degi-
siklige gidilmis ve dalgali kur sistemine gecilmistir. Ancak TCMB, doviz
kurlarinda asirt oynaklik gordiigli zaman miidahale edecegini bildirmis
ve 2002 yilindan 2005 yili sonuna kadar Gi¢ tanesi satim yoniinde olmak
lizere toplam 16 kez doviz muiidahalesi gerceklestirmistir. S6z konusu
mudahaleler bilinen oynaklik gostergeleriyle birebir iliski sergileme-
mekle birlikte, zamanlamalar1 ekseriyetle oynakligin ortaya ¢ikmasini ta-
kip eden birka¢ donem icerisine denk gelmektedir.

Doviz Kuru Oynakligr*

2002 2003 2004 2005

*Oynaklik ol¢itt olarak doviz kurundaki ay-ici standart sapma degerinin o ayin ortalama kur
degerine orani kullanilmustir.

Kaynak: TCMB, TUSIAD Hesaplamalar
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Diger bir deyisle, olusan dalgalanmalarin gecici olmast durumunda
TCMB herhangi bir girisimde bulunmamakta, kalict bir nitelige biirtin-
mesi halinde s6z konusu mudahaleleri gerceklestirmektedir. Bunlarin
sonucunda, doviz kurundaki asirt deger kaybinin 6ntine gecilmis ve
2005 yilinin birinci ¢ aylik donemini takiben dolar kuru 1,35 seviyele-
rinde tutunmustur.

TCMB ayrica, 2002 yilindan bu yana doviz alim ihaleleri ile de rezerv
birikimi yapmustir. 2001 yilt sonu itibariyle 18,7 milyar dolar seviyesinde
olan doviz rezervleri, 2005 yili Aralik ay1 sonu itibariyle 50,5 milyar do-
lara ulasmustir. TCMB, 2006 yilinda da ihalelere devam edecegini, giin-
lik alim sinirint ise 15 milyon dolardan 20 milyon dolara cikarttigini ve
%200 oranindaki opsiyon hakkiyla beraber 60 milyon dolarlik alim sini-
r1 oldugunu duyurmustur. Kisa vadeli dis bor¢ stokuna kiyasla rezervle-
rin henliz arzu edilen dizeyde olmamasi nedeniyle, doviz birikiminin
onumuzdeki donemde de devam edecegi distunilmektedir.

Doviz kurlarinin 2003 yili basindan itibaren hareketlerine bakildiginda
ise dolarin 2003 yili ilk ceyregindeki 1,60-1,70 araligindaki seviyesine
geri donmedigi gorilmektedir. Bu deger kaybinin en 6nemli nedeni
olarak ABD’nin gittikce artan biitce ve cari acig1 gorilmektedir. Ancak,
ozellikle Cin’in yiksek oranda dolar rezervi biriktirme egilimi bu disi-
sin daha sert olmasini engellemistir.

Doviz Kurlarindaki Gelismeler

(TCMB Giinliik Alis Kuru)
(TL/©) (TL/$)
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1,9 |
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1,8
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b rv-\“

o N W 13

1,2
1,5
1,1
1,4 1,0
2003 2004 2005
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Kaynak: TCBM
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Euro ise 1,72 seviyesinden basladigi 2003 yilinda, tictinct ceyrek itiba-
riyle ortalama 1,56 seviyesine diismis, ancak 2004 yilinin son done-
minde ise 1,80 seviyesini de gecerek en yiliksek seviyesine ulasmuistir.
Ote yandan bu yiikselisin, Avrupa ekonomisinin i¢ dinamiklerindeki
iyilesmeden degil, dolarin deger kaybetmesi nedeniyle yatirimlarin Eu-
ro'ya kaymasindan kaynaklandigi distintiilmektedir. Nitekim, Euro bol-
gesindeki ekonomik durgunluk nedeniyle Euro’daki zayiflik 2005 yili
genelinde de devam etmis ve yil sonunda 1,5875 YTL seviyesine geri-

lemistir. Dolar kuru ise yili 1,3418 YTL degeriyle tamamlamistir.

2006 yilinda, gelismis ekonomilerdeki faiz artist egilimlerine paralel
olarak, gelismekte olan piyasalara yonelik sermaye girisinin azalmasi
muhtemeldir. Ancak, s6z konusu miktarin kurlar Gizerinde bask: yara-
tacak boyutta olmayacagi tahmin edilmektedir. Yine de Turkiye ekono-
misindeki cari acigin ulastigt diizey dikkate alindiginda kritik 6neme
sahiptir. Bu cercevede, gelecek donemde Tirk lirasinin mevcut seviye-
sinden ciddi bir sapma gostermeyecegi soylenebilir. Verimlilikteki artis
ile enflasyondaki dististin yavaslamasina paralel olarak Turk lirasinin
2006 yilinda reel olarak deger kaybetme egilimine girmesi beklenmek-
tedir. Ote yandan, euro/dolar paritesindeki gelismelerin ise 2006 yili
basindan itibaren euro lehine donecegi tahmin edilmektedir.

Paritedeki Gelismeler

€/
1,40 >

Ortalama: __ Tahmin:

Ortalama:

1,35 - 1.2439 €/5 1.2459 €/$ 120-125€/$
1,30 - J\
1,25 4 Ortalama: U’W{J 4

1.1326 €/$ V
1,20 Ww W
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1205 M VJ

2003 2004 2005
— Parite Trend
Kaynak: Reuters, TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Béliimii Hesaplamalar
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KUTU 4.1: Para Politikalarinda Fiyat Istikrar:1 Hedefi

Iktisat literatiiriine bakildiginda para politikalartyla ilgili olarak baslica iki eko-
lin saviyla karsilasiyoruz. Keynesyenler, enflasyon artisinin issizlik oraninda di-
stsl saglayacagini iddia ederken, parasalcilar (monetaristler) para politikalarinin
issizligi dustirmede kullanilmasinin sadece enflasyonu asiri artiracagini, uzun
donemde de issizlik oraninin tekrar eski seviyelerine ¢ikacagint 6ne siirerek pa-
ra politikalarinin sadece fiyat istikrarint saglamaya calismasit gerektigini vurgula-
muslardir.

Uygulamalara bakildiginda ise A.B.D. merkez bankasinin (FED) 1979-1982 done-
mini iceren darbogaz sonrasi, Keynesyen olarak degerlendirilebilecek bir yakla-
simla, issizlik, tiretim, Ucretler ve fiyatlar tizerine egildigi gortilmektedir. Diger ta-
raftan Alman Bundesbank tarafindan yonlendirilen Avrupa’daki merkez bankala-
rinin ise bu konuda parasalct gortise yakinsayarak para politikalarinin amacini sa-
dece "fiyat istikrarinin saglanmasi" olarak belirledigi gorilmektedir. Glinimtzde
bir¢cok tlkede yayginlik kazanan ve TCMB tarafindan da uygulanan bu politika-
nin avantajlarini soyle siralayabiliriz:

e Uzun donemdeki tretim miktari, potansiyel seviyesinin etrafinda hareket eder
ve mevcut potansiyel Gretim seviyesi degismedikce para politikalar: ile kisa do-
nem i¢in saglanan Uretim artist uzun donemde sirdurilebilir olamaz. Bu ne-
denle, merkez bankalarinin fiyat istikrar1 gibi ulasabilecegi hedeflere yonelme-
si ekonomik istikrar ve 6ongorilebilirlik saglayacagindan daha etkin ve faydalt
bir islev goriir. Ozellikle Tirkiye gibi ciddi boyutlarda bir enflasyon gecmisine
sahip tlkelerde bu ongorilebilirligin saglanmasi gerek yatirim gerekse tiiketim
kararlarinin daha saglikli bir zeminde gerceklesmesine olanak tanir. Sayilar git-
tikce artan tilke ornekleri fiyatlardaki istikrarlt gidisin 6zel sektor beklentileri-
ni belirlemede de en iyi nominal ¢capa oldugunu gostermektedir. Turkiye icin
yapilan calismalar (bkz. TUSIAD Enflasyon ve Biiylime Dinamikleri Raporu,
2002) ve de en 6nemlisi, 2002-2004 yilinda elde edilen ekonomik basari, tlke-
miz agisindan da, bu durumun agik bir kanitidir.

e Fiyat istikrar1 hedefinin saglanmasryla birlikte, enflasyonun sebep oldugu gelir
dagilimindaki bozulma da kismen azalir.

e Yillardir Turk Lirasina olana gtivensizligin bir sonucu olarak gorilen dolarizas-
yon yerini tekrar Turk Lirasina birakir ki (ters para ikamesi) bu da merkez ban-
kasinin para politikalarinda daha fazla kontrol sahibi olmasini saglar, senyoraj
gelirini artirir ve artan TL miktariyla reel faizlerin dismesine olanak taniyarak
yatirim ortaminin iyilesmesine katkida bulunur.

Bununla birlikte s6z konusu politikanin bazi dezavantajlart da yok degildir:

e Fiyat istikrarina ulasma yolunda ilerleyen tilke ekonomisinin tretim dizeyinde
zaman zaman inis c¢ikislar yasanabilmektedir. Yukarida soz edildigi tzere
1980’lerde fiyat istikrarina odaklanan ve merkez bankalarinin hicbir zaman enf-
lasyonist olmayan strdurtlebilir biyimeden daha fazlasini finanse etmedigi
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Avrupa’da toparlanma streci ABD’den daha yavas gerceklesmis ve issizlik
1970’lerden beri sorun olmaya devam etmistir!. Her ne kadar para politikala-
rinin yapisal igsizligi azaltamayacagi deneyimlerle kanitlanmissa da konjonkti-
rel issizligin azaltlmasinda para politikalarinin etkili olabilecegi gorilmustir.
Ancak, su an Turkiye'nin genel durumuna bakildiginda konjonktiirel degil ya-
pisal issizlik oraninin ¢ozilmesi gerektigi goriilmektedir.

e Diger bir dezavantaj ise fiyat istikrarina odaklanmis sik1 para politikasinin kisa
vadede cari islemler acigini artirarak 6demeler dengesi problemine yol agma-
sidir. Bu durum Tirkiye ekonomisinde de net bir bicimde gozlenebilmekle bir-
likte, ekonomik temellerin gliclii olmast neticesinde s6z konusu agigin finans-
maninda herhangi bir sorun yasanmamaktadir. Bununla birlikte, Turkiye eko-
nomisinde onimizdeki donemde ani bir sermaye c¢ikist yasanmasi ve/veya
ekonominin finansman sikintist icerisine girmesi de beklenmediginden, mev-
cut durum ciddi boyutta bir endise teskil etmemektedir.

(1) James Tobin, Monetary Policies: The concise Encyclopedia of Economics c¢evrim i¢i kaynak:
www.econlib.org/library/Enc/MonetaryPolicy.html
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Giris

Diinya ekonomisi 2004 yilinda kaydettigi %5,1’lik biiyimeyle son 30 yi-
lin en iyi performansini sergilemisti. 2005 yilinda %4,3 olmasi beklenen
biytime ise 2004 yilindan az olmakla birlikte ytksektirt. 2005 yili 6zel-
likle gelismekte olan tlkeler acisindan olumlu bir yil olmustur. Gelis-
mis Ulkelerde enflasyon ve buna bagli olarak faiz oranlarinin disme-
siyle olusan likidite fazlast ve eskiye gore risk almaya daha yatkin pi-
yasa oyunculart gelismekte olan tlkelerin gorece daha yiksek getirili
piyasalarina yonelmistir. Cogu zaman verimsiz kullanilan bu sermaye
girisleri, 6zellikle gelismekte olan tlkeler tarafindan, bu sefer daha et-

kin degerlendirilmistir.

2005 yilinda yasanan baslica olumsuz gelisme, ikinci ceyrekte genel
olarak bir durgunluga neden olan petrol fiyatlarindaki artistir. Basta ra-
fine edilmis trtinler olmak tizere, diger enerji Girinlerinin fiyatlarint da
beraberinde yukart ¢ceken bu artisa ragmen OECD dtlkeleri genelinde
buylime devam etmistir. Petrol fiyatlarinin artmasinin ardindaki temel
neden ise, diinya capinda artan petrol talebinin arz tarafinda kapasite-
yi zorlayan bir diizeye ulasmasi olmustur. Talep tarafinda bir azalma-
nin olmayacag: ve arzi rahatlatacak rafineri yatirimlarinin zaman alaca-
g1 dustinuldiginde, petrol fiyatlarinin dismesi orta vadede pek mim-
kiin gorinmemektedir. Yine de yiiksek fiyatlar, Amerikan ekonomisi
hari¢, diinya genelinde cekirdek enflasyon oranlari tizerinde beklenil-
digi kadar olumsuz bir etki yaratmamustir. Ancak, uluslararas: fiyatlar,
enerji fiyatlari yiiziinden, sonradan meydana gelecek bir artis, 2006 yi-
linda gozetilmesi gereken bir risk unsuru olmaya devam edecektir.
Boyle bir durum, cogu tlkenin enflasyon oranlarini tekrar asagt cek-
mek icin siki para politikalarina yonelmesine ve nihayetinde (2005 yi-
linda yasadigimiz likidite arzindaki artisin tersine) uluslararasi sermaye
piyasalarinda bir likidite daralmasina neden olacaktir. 2006 yilinda diin-
ya ekonomisindeki gelismeler, hi¢ siphesiz Turkiye'nin 6demeler den-

gesinin sekillenmesinde 6nem kazanacaktir.

(1) IMF Regional Economic Outlook, Ekim 2005.
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Petrol Fiyatlarindaki Gelismeler

(Brent Petrol)
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Kaynak: Reuters, TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Boltimii Hesaplamalari

5.1 D1s Gelismeler

2006 yili icin s6z konusu olan diger bir risk, kiiresel cari islemler den-
gesizlikleridir. Genel olarak ihracatci tilkelerde cok ylksek cari islem
fazlalarina, ithalatci tilkelerde ise cok yiiksek cari islem aciklarina rast-
lanmaktadir. Bunlar arasinda en dikkat c¢ekici olanlart 2005 sonunda
milli gelire oran olarak %6 civarinda cari islemler fazlasi vermesi bek-
lenenz Cin ve cari aciginin milli gelire orant 2007°de %7’ye ulasmast
beklenen3 Amerikan ekonomileridir. Ozellikle dolar cinsinden varlikla-
ra olan ilginin azalmasi, ABD’yi ve beraberinde de gelismekte olan
ekonomileri zor durumda birakacak bir risktir.

Bunlarin yaninda uzun donem faiz oranlarini olumsuz yonde etkileyebi-
lecek diger her turli gelisme, faiz oranlarina hassaslik gosteren ve su an-
da cogu gelismis tilkede dikkatle takibe alinan emlak piyasalarini sikin-
tiya sokabilecektir. Tam bu risklere ragmen 2006 yilinda buytiimenin

2005 yilinin biraz Gizerinde %4,75 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

(2) IMF Asia-Pasific Regional Outlook, Eylil 2005
(3) OECD Economic Outlook No:78
(4) IMF Global Context and Regional Outlook for Latin America and the Caribbean, Ekim 2005
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Japonya, Euro bolgesi ve ABD 6zelinde 2006'nin ilk ceyrek biiyiime
beklentileri icin OECD’nin Bilesik Oncii Gostergelerinden yararlanmak
mimkindir. Ekonomik faaliyetlerin donim noktalarinin (tepe yada
dip) onceden belirlenebilmesi amaciyla olusturulan bu gosterge,
GSYIH gibi makroekonomik verilerin artis ve azalisina dair ipucu ver-
mektedir. Buna gore, 2006'n1in ilk ¢eyregi icin Japonya ve Euro bolge-
sindeki ekonomik faaliyetlerde bir artis beklenmekte, ancak canlanma-
nin Japonya icin daha kuvvetli olmasi 6ngorilmektedir. Amerikan eko-
nomisi i¢in ise ayni hizda artan bir canlilik s6z konusu degildir.

Hem cari ac¢igi, hem de kasirga ve askeri harcamalarin besledigi biitce
acigl artan Amerikan ekonomisinin herseye ragmen 2005 yili sonunda
%3,5 buytimesi beklenmektedir.

Bilesik Oncii Gostergeler*
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Kaynak: OECD

Arka arkaya yasanan kasirga felaketleri ve paralelinde artan petrol fi-
yatlart Amerikan ekonomisinin 2005 yili biiyime oranini beklendigi ka-
dar olumsuz etkilememistir. Su ana kadar, artan enerji fiyatlarinin ticret-
lere yansimasi sinirli kalmis fakat 6zel tiketim harcamalart deflatort
yoluyla olciilen enflasyon oraninda bir miktar artis gézlenmistirs. Onii-
miuizdeki birka¢c donem boyunca da cekirdek enflasyon oraninda limli
bir artis 6ngortlmekte ve 2005 yili sonu icin tiketici fiyat endeksinin

(5) OECD Economic Outlook No:78
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%3,1 civarinda olmast beklenmektedir. Bunun yaninda kasirgalardan
olumsuz etkilenen imalat sanayii Ekim ayinda tekrar toparlanmis ve sa-
nayi Uretimi dnceki seviyelerine geri donmiistiiro. Issizlik orani ise yil so-
nuna dogru azalarak uzun donem seviyesi olan %5’e dogru gerilemistir.

Onceki yillarda bas gosteren durgunluktan kurtulmak amaciyla kullani-
lan genisleyici parasal politikalar 2005 yilinda olumlu sonu¢ vermistir.
Basta ozel tiketim harcamalari olmak tizere, yurtici talepte artis goril-
mustir. Ancak, genisleyici para politikalari sonucu piyasalarda olusan
likidite gayrimenkul piyasasina yonelmeye baslamis ve bu varliklarin fi-
yatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Ozel titketim harcamalarini ar-
tisin nedenlerinden biri olan gayrimenkul fiyatlarindaki bu ytikselis, pa-
ra politikasi yapicilart bakimindan bir risk olarak algilanmaktadir. Bu
nedenle, FED’in aldig1 yerinde kararlarla piyasada olusan likidite fazla-
st kademeli olarak geri cekilmistir.

2005 yilinda Amerikan hikiimetinin biitce gelirlerinde gecici bir artis
yasanmis ama bu gelirler kasirga tahribati sonrasinda ve askeri harca-
malarda kullanilmustir. Tkiz acik problemi olarak tabir edilen cari islem-
ler ve kamu harcamalari aciklarinin devam etmesi gelecek donemde
Amerikan ekonomisinde mali disiplin konusunda cok daha titiz davra-
nilmasinit gerektirecektir. Amerikan ekonomisi icin bliyime oraninin
2006 yilinda da potansiyel seviyesine yakin olan %3,5 civarinda gercek-
lesmesi beklenmektedir?.

Reel GSYIH

(Yiizde Degisim)
2002 2003 2004 2005* 2006*
Diinya 2,7 3.6 5,1 4,3 4,5
Gelismis Ulkeler 1,5 1,9 3,3 2,5 2,7
ABD 1.6 2.7 42 35 33
Japonya -0,3 1,4 2,7 2,0 2,0
Euro Bolgesi 0,9 0,7 2,0 1,2 1,8
Gelismekte Olan Ulkeler 48 6,3 7,3 6,4 6,1
Afrika 3,5 4,5 5,3 4,5 5,9
Asya 6,6 7,9 8,2 7,8 7,2
Cin 8,3 9,3 9,5 9,0 8,2
Latin Amerika -0,2 1,9 5,8 4,2 .
Orta Dogu 43 6,5 5,5 5,4 5,0
Orta ve Dogu Avrupa 4.4 4.6 6,5 43 4.6

(*) Tahmin
Kaynak: IMF Economic Outlook, Eyliil 2005

(6) ECB, Monthly Bulletin, Aralik 2005
(7) OECD Economic Outlook No:78
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Euro bolgesi ekonomileri 2005 yilinin ilk yarisinda genel olarak kota
bir performans sergilemis, ancak tGclincu ceyrek itibartyla tekrar bir to-
parlanma gostermislerdir. 2005 yilini %1,2 ile %1,6 arast bir biytimey-
le tamamlamasi beklenen bolgenin, 2006 yilinda %1,4 ile %2,4 arasin-
da bulyiiyecegi tahmin edilmektedirs. Geride biraktigimiz yil icinde bol-
ge ekonomilerinde rastlanan en 6énemli problem ic¢ tiketimde goriilen
durgunluk olmustur. 2004 yilinin sonuna dogru canlanma gosteren ic
talep 2005 yilinin ilk yarisinda yavaslamis, ikinci ceyrek tiketim ve ya-
tirnm harcamalarinda, 6zellikle Fransa ve Almanya’da bir dists goril-
mistiir. Ote yandan, Almanya’da 2005 yilinin sonuna dogru bir biiyii-
me gozlenmis, ancak bu gelismenin ardinda, net ihracat ve yatirim
oranlarindaki yikselis oldugu distinilmustir®. 2005 yili Giclinci ceyre-
ginde en cok biylme kaydeden ilk tic AB tulkesi sirastyla Finlandiya
(%2,9), Estonya (%2,6) ve Litvanya (%2,3) olmustur. Aynt donemde ne-
gatif bliylime gozlenen tek AB tulkesi ise Protekiz'dir (%-0.9) 10,

Bolgede o6ne cikan diger bir problem issizliktir. Ekim 2004’te %9 olan
isizlik orant 2005’in ayni ayinda %8,3 oranina gerilese de, Amerikan
(%5) ve Japon (%4,5) ekonomilerindeki issizlik oraninin hala cok tize-
rinde seyretmektedir!l. Eylil ayindan beri azalan issizlik oranina en bi-
yik destek, basta insaat sektorti olmak tizere, imalat sanayiinden gel-
mistir. Son ceyrekte artan tiiketici giveni ve istihdam konusunda yapil-
masi planlanan reformlarla, issizlik oraninin 2006’da daha diisiik bir se-
viyeye gerilemesi beklenmektedir.

2004 yilinin Aralik ayinda %2,4 olan!2 enflasyon oraninin, 2005 yilinda,
enerji fiyatlarindaki artisa ragmen, %2,2'ye gerileyecegi tahmin edilmek-
tedir3. Ancak, kisa vadede enflasyon oraninin daha fazla gerilemesi pek
muimkiin gozikmemektedir. 2006 yilinda %1,6-2,6 arasinda gercekles-
mesi beklenen!4 enflasyon oranini, enerji fiyatlar: disinda yukari ¢ekebi-
lecek bir diger risk faktori de para arzindaki olasi yikselislerdir. Nite-
kim, 1 Aralik 2005 tarihli Avrupa Merkez Bankasi toplantisi sonucu faiz
oraninin 0,25 puan artirilmasinda bu risk 6nemli bir rol oynamustir.

(8) IMF Global Context and Regional Outlook for Latin America and the Caribbean, Ekim 2005

(9)  Alman HVB bankasinin Economist dergisine verdigi ifade, The Economist Kasim 19-25, No. 8453
(10) Eurostat News Release, 5/2006 —13 Ocak 2006

(11) Eurostat, News Release, 153/2005 — 1 Aralik 2006

(12) Eurostat, News Release, 9/2005 — 20 Ocak 2005

(13) Eurostat, News Release, 1/2006 — 4 Ocak 2006

(14) ECB, Monthly Bulletin, Aralik 2005
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Tiketici Fiyatlar: Reel GSYIH

(Yiizde Degisim) (Yiizde Degisim)
2002 2003 2004 2005* 2006* 2002 2003 2004 2005* 2006*
Euro Bolgesi 8,3 8,7 8,9 8,7 8,4 | Euro Bolgesi 0,9 0,7 2,0 1,2 1,8
Almanya 87 9,6 9.2 9,5 93 Almanya 01 -02 1,6 0,8 1,2
Firansa 8,9 9,5 9,7 9,8 9,6 Fransa 1,3 0,9 2,0 1,5 1,8
italya 90 87 8,5 81 7.8 italya 04 03 12 . 1,4
Ispanya 115 115 11,0 91 8,0 Ispanya 27 29 31 32 30
Hollanda 2,8 37 46 5,0 4,5 Hollanda 01 -0,1 1,7 0,7 2,0
Belcika 7,3 7.9 7,8 7.9 8,0 Belcika 0,9 13 27 1,2 2,0
Avusturya 41 43 438 5,0 47 Avusturya 1,0 1,4 2.4 1,9 2,2

Finlandiya 91 90 88 80 78| Finlandiya 22 24 36 18 32
Yunanistan 10,3 97 105 105 10,5 Yunanistan 3,8 4,7 42 32 29

Portekiz 50 63 67 74 77| Portekiz 04 -11 10 05 12

irlanda 44 47 45 42 4,0 irlanda 6,1 44 45 50 49

Liiksemburg 30 38 44 48 5,2 Liiksemburg 23 2.4 4.4 31 32
(*) Tahmin

Kaynak: IMF Economic Outlook, Eyliil 2005

2006 yilinda Euro bolgesini bekleyen diger bir risk ise euronun dolar
karsisinda deger kazanmasi olacaktir. Bolge genelinde ancak 2005 yili-
nin sonuna dogru biraz artis gosteren durgun ic talep nedeniyle, 2005
yilinda Uretimin en temel destekleyicisi ihracat olmustur. Talep tarafin-
da canlanmanin izleri daha cok yeni oldugu icin, artmaya baslayan
ekonomik faaliyetin devami1 acisindan bolge dist talep hala énemini ko-
rumaktadir. Bu bakimdan, euronun dolar karsisinda deger kazanmast
veya Euro bolgesi disindaki ekonomilerde meydana gelecek bir talep
daralmasi, bolge ekonomisini zor durumda birakacaktir.

2006 yilinda, eneriji ithal eden diger tlkeler gibi, Asya ekonomileri icin
de en 6nemli tehditlerden biri enerji fiyatlarindaki artis olacaktir. Asya
tilkelerinin cogu imalat sanayii Gizerinde yogunlasmis ekonomiler oldu-
gu icin artan enerji maliyetleri, 6zellikle gelismekte olan Asya ekono-
milerinin rekabet giticiinii olumsuz yonde etkileyebilecektir. 2005 yili
boyunca artan dis ticaret fazlalart sayesinde enerji fiyatlarindaki olum-
suz etkiyi sinirlamis olan bolge ekonomileri, 2006 yilinda s6z konusu
esnekliklerinin bir bolimiini yitirmis olacaktir. Ayrica, ihracat odaklt
buylme stratejisi izleyen bazi gelismekte olan Asya ekonomilerinde,
devlet, sanayii sektoriine enerji fiyatlarindaki artist yansitmamak icin fi-
yat desteklemesine gitmistir. Ancak, orta vadede enerji fiyatlarinin dus-
meyecegi ve az da olsa artmaya devam edecegi distinildiginde, bu
fiyat destek politikalarinin stirdirtlebilir olmadig: agiktir.
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Duinya genelinde, bolge ihracatinin neredeyse ucte birini olusturan
elektronik tirtinlere olan talep artisi, 2005 yilinda cogu Asya tilkesinin
ihracat hacmindeki biiyiimenin temel kaynag: olmustur. Ayni sekilde,
Cin ekonomisinin ytiksek hizda biiyimeye devam etmesi, Japonya ve
Kore gibi, ekonomik faaliyetleri giderek artan sekilde bu tlkeye en-
tegre olan, diger Asya tulkelerinin de buyumesine olumlu bir katki

saglamustir.

Asya tlkelerinin doviz rezervlerindeki artis bu yilin en cok giindeme
gelen konularindan biri olmustur. Bolge ekonomilerinin ¢zellikle do-
lar cinsinden varliklara gosterdigi ilginin temel nedeni ise tilkeden l-
keye degismektedir. Gelismekte olan Asya ekonomileri, dolar cinsin-
den varliklari herhangi bir doviz krizine karst 6nlem olarak biriktir-
mektedir. S6z konusu tlkelerin ihracata yonelik biiyiime stratejisi izle-
mesi bu tip varliklara olan talep artisinin bir diger sebebidir. Clinku,
dolar karsisinda deger kazanan yerel para birimlerinin ihra¢ ettikleri
trtinlerin ¢ekiciligini azaltmasini istememektedirler. Japonya’da ise do-
lar cinsi varliklar 6ncelikle hiikimetin doviz kuru oynakligint azaltma-
ya yonelik baslattigi politika nedeniyle biriktirilmektedir. Ote yandan,
Japonya’'nin dolar cinsi varliklara olan talebi 2004 yilindan bu yana

azalma egilimindedir.

ABD Devlet Kagitlarinin Uluslararasi Dagilimi,
Agustos 2005

Japonya

Hong Kong N
0

%2
Kanada
2%

OPEC

%3
Kore
3%
Almanya
3%

Karayip Bankacilik Merkezleri
5%

Kaynak: Bureau of Economic Analysis
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2004 yilinda tim gelismekte olan tlkelere giren dogrudan yatirimlarin
dortte birini tek basina ceken Cin ekonomisi, 2005 yilinda da %9un
tizerinde bir buylime orani yakalamistir. Bankacilik sektoriinde 2004 yi-
linda baslayan reform slirecinin aksatilmadan devam etmesi bu tlke
icin 6nemini korumaktadir.

Ulke genelinde &zel tiiketim harcamalarindaki artis devam etmektedir.
2005 yilinda 6zel tiketim harcamalarinin biytk bir kismi, secici vergi
indirimlerinden yararlanmaya baslayan kirsal kesimden gelmistir. Dev-
letin 6zel sektor sermaye olusumu tizerindeki kontrollerini azaltmasiy-
la birlikte, 6zel sektor yatirimlarinda bir artis kaydedilmistir. Diger yan-
dan, kamu kontroli altindaki sanayi sektortinlin, yatirim ve insaat har-
camalarinda yavaslama gortlmustir.

Cin ekonomisinin 2005 yili sonunda 150 milyar dolara yakin bir cari is-
lemler fazlasi vermesi beklenmektedir’s. Bu da vyaklasik olarak
GSYIH’sinin %6’sina karsilik gelmektedir. Eylil 2005 itibartyla kisa do-
nem faiz oranlar1 %1.2'ye gerilemistir. Ulkenin 2006 yilinda da %8in
tzerinde biytimesi beklenmektedirto,

Japonya’da 2005’in ikinci yarisindan itibaren belirginlesen ekonomik
canlanmanin 2006’da da devam edecegi tahmin edilmektedir. 2005 yi1-
linda %2,4 buyudigu tahmin edilen ekonominin, 2006 ve 2007 yillarin-
da %2 biiytimesi 6ngorilmektedir!”. Ulkenin durgunluktan c¢ikmasina
yardimct olan yari-zamanlt isgicindeki artis devam etmektedir. Hatta
yari zamanli is piyasasindan, tam zamanl islere dogru bir kayma bas-
lamis ve bu da beraberinde 6zel tuketim harcamalarini yikseltmistir.
Ulkede 1999 yilinda, durgunluktan c¢ikmak icin baslatilan gelir vergisi
kesintisi de toparlanmaya baslayan ekonomi g6z 6ntinde bulundurula-
rak 2006 yilinda kismen kaldirlacaktir. Ozel tiiketim harcamalariyla
kaydedilen yurtici talep canliligi, yillardir sadece yurtdis: taleple ayak-
ta kalan Japon ekonomisi icin olumlu bir gelisme olmustur. Bunun ya-
ninda sirket bilancolarinda gozlenen iyilesme ve 6zel sektodr yatirimla-
rinda az da olsa kaydedilen artis, ekonomik canlanmanin ardinda ya-
tan diger nedenlerdir.

(15) OECD, Economic Outlook, No:78
(16) IMF, World Economic Outlook, Eylil 2005
(17) OECD, Economic Outlook, No:78
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Tipki Avrupa tlkelerinde oldugu gibi Japon ekonomisinde de ortaya ci-
kan problemlerden biri yaslanmakta olan ntfustur. Japon hiikiimetinin
bu dogrultuda aldigt bir kararla 2004-2017 mali yillart arasinda sosyal
glivenlik sistemine kayitli olan ¢alisanlarin katki paylarinda asamali bir
artisa gidilmeye baslanmistir. Demografik gorinimdeki bu degisime
parelel olarak, hiukiimetin 2006 yilinda baska yapisal onlemler almasi

da beklenmektedir.

Son olarak, Japonya’da kisa vadeli faiz oranlarinin 2006 yili sonuna ka-
dar sifir diizeyinde kalmasi ve 2007 sonuna kadar kademeli olarak ar-

tirillarak %1 diizeyine cekilmesi beklenmektedir?s.

Latin Amerika ulkeleri icin 2005 yili, hem emtia fiyatlarinda hem de ku-
resel likidite oraninda gorilen artislardan dolayr cok olumlu bir yil ol-
mustur. Bolgenin 2005 yilinda %4, 2006 yilinda ise %3,75 oraninda bii-
ylmesi beklenmektedir?®. Latin Amerika tilkelerinin en 6nemli ticari or-
taklarindan biri olan Amerikan ekonomisinin bu yil yasadigt olumsuz-
luklara ragmen biiytimeyi strdirmesi, bolge ekonomilerinin karsilasa-

bilecegi en 6énemli risklerden birini ortadan kaldirmistir.

Cogu bolge tilkesi, kamu borcu/GSYIH oranini asagi cekmeyi basar-
mus, cari islemler dengelerinde fazla vermeye baslamistir. Yine 2005 yi-
linda cogu Latin Amerika tlkesi enflasyon hedeflemesi sistemine gec-
mis ve doviz kuru politikalarint daha esnek bir yapiya kavusturacak de-

gisikliklere gitmistir.

Kisa donem icin bolge genelinde olumlu bir ekonomik gortiniim ha-
kimse de, tlkeler arasinda ekonomik ve politik acidan farkli riskler
mevcuttur. Ancak, bolge capinda risk olusturabilecek faktorlerin basin-
da, kiiresel likidite oraninda yasanacak bir daralma gelmektedir. Bunun
yaninda kamu borcu ve dolarizasyon orant bazi tilkeler icin hala yuk-

sek bir seviyededir.

(18) OECD, Economic Outlook, No:78
(19) IMF Global Context and Regional Outlook for Latin America and the Caribbean, Ekim 2005
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5.2 Odemeler Dengesi

Onemli bir rekabet giicii gostergesi olan reel efektif doviz kuru, 2005
yilinin on bir ayinda gecen yilin ayni donemine oranla ortalama %11
oraninda artarak tarihinin en ylksek seviyesine ulasmistir. Reel efektif
doviz kurunda gozlenen bu degerlenmeye ragmen, imalat sanayiinde
maliyetlerin diisiik seyrini korumast ve verimlilikte yasanan ytkselisler,
ihracat artisinin istikrarli bir sekilde 2005 yilinda da devam etmesine
olanak saglamistir. Yilin on bir ayinda ihracat gecen yilin ayni donemi-
ne oranla %17 oraninda artarak 66 milyar dolar olarak gerceklesirken,
Kasim ayi itibariyle on iki aylik ihracat 72 milyar dolara ulasmistir. Ozel
imalat sanayiinde bir birimlik Gretim icin 6denen reel Ucreti gdsteren
birim reel tcret endeksi yilin ilk ic doneminde, gecen yilin ayni done-
mine oranla ortalama %2.6 oraninda gerilemistir. Ozel imalat sanayiin-
de calisilan saat basina verimlilik de ayni donemde ortalama %4.8, ca-
lisilan saat basina reel ticret ise %2.2 oraninda artis gostermistir. Verim-
lilik artislarinin reel tcrete oranla daha ytiksek olmast, bir yandan fir-
malarin maliyet avantajin1 korumasini saglarken, diger yandan da ulus-
lararasi piyasalardaki rekabet glicinii desteklemistir.

Ozel imalat Sanayii Verimlilik ve Reel Ucretler
(Mevsimsel Diizeltilmis)

1997 = 100
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140 H 1100
130

120 - 185
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100 //'\\_/ 17
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80 55

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

- Verimlilik (calisilan saat) Reel ticret (calisilan saat) ~—— Birim Reel Ucret Endeksi (sag eksen)

Kaynak: TUIK, TCMB
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Toplam ihracatin %94 intn gerceklestirildigi imalat sanayii alt sektorle-
ri incelendiginde, 2005 yilinda ihracatini1 ve dolayistyla da tretimini en
cok artiran sektorlerin verimlilik artisi ve maliyet avantajin1 koruyabilen
sektorler oldugu gorilmektedir. Yillik ihracati 10 milyar dolar1 asan ilk
sektor olan tasit araclart sektorti, imalat sanayii ihracatinin lokomotifi
olmaya 2005 yilinda da devam etmistir. Yilin on bir ayinda, gecen yilin
ayni donemine gore ihracatini dolar bazinda %19 oraninda artiran tasit
araclari sektori, aynt donemdeki imalat sanayi ihracat artisinin %17’si-
ni tek basina gerceklestirmistir. Ayni1 donemde sektorde ihracat fiyatla-
r1 ortalama %3 oraninda artarken, sektoriin reel ihracati %15 genisle-
mistir. Sektorde calisilan saat basina verimlilik, 2005 yili genelinde ytik-
sek seviyesini korurken, birim reel tGicret endeksi diistik seyrine devam
etmektedir. Teknolojinin yogun olarak kullanildig: tasit araclari, maki-
ne-techizat, radyo-tv gibi sektorlerde ylksek verimlilik artislari yasan-
makta ve maliyet avantaji korunmaktadir.

Geleneksel olarak dis ticaret fazlast veren tekstil ve giyim sektorlerin-
deki ihracat artis orant 2005 yilinda yavaslamaya devam etmistir. 2000
yilinda %39 olan tekstil ve giyim sektorleri ihracatinin toplam imalat sa-
nayi ihracati icindeki payi, 2005 yilinin Ocak-Kasim doneminde %27’ye
gerilemistir. 2005 yilinin on bir ayinda imalat sanayi ihracati %16 ora-
ninda artarken, tekstil ve giyim sektorlerindeki ihracat sirasiyla %10 ve
%7 oraninda biyumdustir ki, s6z konusu ihracat artislart son yillarin en
diistik rakamlaridir. Aynt donemde tekstil sektort reel ihracati %2 ora-
ninda artarken, girim sektoriinde reel gerileme yasanmuistir. Bu durum
isgliciniin yogun olarak kullanildig: sektorlerdeki istihdam rakamlarini
da olumsuz etkilemistir. 2005 yilinin dokuz ayinda tekstil sektoriinde is-
tihdam %9, giyimde ise %06 gerilemistir. Cin ve Hindistan gibi Asya il-
kelerinden kaynaklanan rekabet baskisinin olumsuz etkisi kar marjlari-
nin disltrilmesi yoluyla giderilmeye calisiimaktadir. Bununla birlikte
Turkiye'nin, s6z konusu sektorlerdeki onemli ihra¢ pazart olan AB l-
kelerine olan cografi yakinligi sektorlerdeki ihracat artisini destekle-
mektedir. Reel olarak degerlenme egiliminde olan YTL'nin yani sira Cin
ve Hindistan ile rekabet zorlugu, tekstil ve giyim sektorlerinde 6nemli
bir sorun olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ancak, isgliciniin yogun ola-
rak kullanildig sektorlerdeki rekabet avantajinin, Cin’deki distik emek
maliyetleri ve isgiict rezervleri dikkate alindiginda YTL'de deger kayb1
yasansa dahi uzun vadede sirdirilemeyecegi gortilmektedir. Dolayi-
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styla trtin farklilasmasina gidilerek katma degeri ylksek trtinlere agir-
lik verilmesi rekabet avantajinin devami acisindan 6énem tasimaktadir.

Ozel sektor ticretlendirme politikasinin belirlenmesinde gosterge nite-
liginde olan kamu sektort tcret artiglarinin, 2006 yil enflasyon hedefi
cercevesinde gerceklesecegi gorilmektedir. En yiksek memur maasla-
rina 2006 yilinin ilk ve ikinci yarist icin ayri ayri %2,5, yil geneli icin
%5,1 oraninda artis 6ngorilmustir. Ortalama memur maaslarinda ise
%12,7 oraninda artis beklenmektedir. Ozel sektordeki ticret arislarinin
memur Ucret artiglarina paralel olacagi distntldiginde, 2006 yilinda
reel Ucretlerin mevcut seyrine devam edecegi veya reel Ucretlerde ki-
sitlt bir iyilesme yasanacagi disintilmektedir. Beklenen enflasyon ora-
ninin yilsonu hedefine yakinsamasi ve kamudaki enflasyon hedefine
uyumlu maas politikast, 2006 yilinda tcret kaynakli bir maliyet baski-
sinin olmasini engelleyecektir. 2006 yilinda ekonomik biiylimenin yati-
rim temelli gerceklesmesi beklenmektedir. Dolayistyla verimlilik artisla-
rin 2006 yilinda da yuksek seyrine devam edecegi ve uluslararasi reka-
bet avantajina katkida bulunacag: distinilmektedir.

Thracat artis orani yiiksek olan sektorlerde, ithal ara mali kullaniminin
ylksek olmast ara mali ithalat artis hizinin, dolayisiyla toplam ithalatin
2005 yilinda istikrarli bir sekilde devam etmesine yol acmuistir. Yilin on
bir ayinda ara mali ithalati gecen senenin ayni donemine oranla %22
oraninda artarak 74 milyar dolar olarak geceklesmistir. Ham petrol fi-
yatlart 2004 yilinin ardindan 2005 yilinin ilk yarisinda da artis egilimine
devam etmistir. Kiiresel biiylime oranlarinin yiiksek seyretmesi sonucu
artan petrol talebi ve petrol sektoriinde arzin kisa vadede artirilmasinin
zorlugu fiyat artislarina yol acarken, fiyatlarin artacagina yonelik bek-
lentiler vadeli piyasalarda petrol fiyatlart tizerinde baski yaratmistir.
2005 yilinin Ocak-Ekim doneminde ham petrol ithalat miktari gecen yi-
lin ayn1 donemine gore degismemesine ragmen ithalat faturast %45 ar-
tis gostermistir. SOz konusu donemde ortalama 45 dolara ¢ikan ham
petrol varil fiyatinin ithalat Gzerine getirdigi ek yik 2,3 milyar dolar di-
zeyinde gerceklesmistir. 2004 yilinda yatirim ve tiketim mali ithalatin-
da gortlen yiksek artis 2005’in ilk yarisinda yavaslamasina karsin, yi-
lin ikinci yarisinda i¢ talepte gozlenen canlanma ile tekrar ylkselise
gecmistir. Sektorler itibariyle incelendiginde yilin on bir ayinda ana me-
tal ve kimyasal madde Urtinleri ithalatinin, imalat sanayii ithalat artisi-
na en yuksek katk: yapan baslica iki sektor oldugu gortilmektedir. Ana
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metal sanayiinde, diinya metal fiyatlarindaki artislar sektortin ithalatin-
da nominal artislara yol acarken, kimyasal madde sektoriiniin basta
tekstil ve giyim olmak tzere imalat sanayinin temel hammadde sagla-
yicist olmasi sektortin ithalat artis hizinin yavaslamasint engellemekte-
dir. 2005 yilinin on bir ayinda 13 milyar dolar artarak 84 milyar dolara
ulasan imalat sanayi ithalat artisinin %39'u s6z konusu iki sektorde ger-
ceklesmistir.

Net turizm gelirleri yilin on bir ayinda %17 oraninda artarak 15 milyar
dolart asmustir. Turizm dist hizmet kalemlerinin toplam net gelirlerinin
acik vermesi nedeniyle, net hizmet gelirleri yilin on bir ayinda 14 mil-
yar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Yatirim geliri dengesi, kredi faiz
odemelerinin etkisiyle 2005 yilinin on bir ayinda 5 milyar dolarin tize-
rinde acik vermistir. Aynt donemde, kamu kesimi tarafindan yapilan
odemeler agirliklt olmak tizere 5 milyar dolara yaklasan bir faiz 6de-
mesi gerceklesmistir. Yatirnm geliri dengesinin 6zellikle uzun vadeli
kredilerin faiz 6demelerinden meydana gelmesi, bu durumun énimiiz-
deki donemde cari islemler acigini genisletici etkide bulunmaya devam
edecegini gostermektedir. Dis ticaret acigindaki genisleme ve yatirim
gelirindeki acigin etkisiyle cari islemler dengesi, yilin on bir ayinda 19
milyar dolar acik verirken, Kasim ay1 itibariyle yillik acik ise 22 milyar
dolara yaklasmuistir.

Cari islemler Hesaplar1

(12 Aylik Kiimiilatif)
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97

Turizm gelirleri
dis ticaret acigini
azaltan en 6nemli
hizmet kalemi
olmaya devam

etmistir.



Yilin on bir ayinda 19 milyar dolar acik veren cari islemler dengesi, 30
milyar dolarlik net sermaye girisi ve net hata noksan kalemindeki 4 mil-
yar dolarlik fazla ile finanse edilmis ve bu gelismelere paralel olarak re-
zervler 15 milyar dolar artmistir. Yiksek sermaye girisleri cari islemler
acigini kapatmakla kalmayip; IMF kredilerinin geri 6demesinin yapildi-
&1 bir donemde, rezervlerin dnemli miktarda artmasint saglamistir. Yi-
lin on bir ayinda, 6zel sektoriin ve bankalarin uzun vadeli borclanma-
sinin yaninda dogrudan yabanct yatirimlar sermaye hareketlerinin be-
lirleyicisi olmustur. Yurtdist yatirimcilarin 2004 yili Aralik ayindan itiba-
ren baslayan sabit getirili menkul kiymetlere olan talebinde 2005 yili
sonuna dogru yavaslama gorilmustir. Cari islemler aciginin spekilatif
sermaye hareketleriyle finanse edildigi ve kirilganlik yarattigi yoniinde-
ki endiseler, 2005 yilinda gecerliligini kaybetmistir. Sermaye hareketle-
rinin 6zel kesim ve bankacilik kesiminin uzun vadeli borclanmasiyla
saglanmasi, dogrudan yatirimlarda gorilen artis, portfoy yatirimlarinda
gozlenebilecek bir ¢ikisin, ekonominin i¢ dengelerine yapacag: etkinin

sinirlt olmasint saglayacaktir.

Sermaye Hareketleri*
(12 Aylik Kiimiilatif)
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Kaynak: TCMB
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Uzun vadeli ve saglikli bir finansman kaynagi olan dogrudan yabanci ser-
maye girisleri, cari islemler aciginin stirdirtlebilirligi acisindan en 6nem-
li kaynak olarak distintilmektedir. 2005 yilinin on bir ayinda, dogrudan
sermaye yatirimlarinda, daha 6nce ulasimamis bir seviye ile 7,2 milyar
dolarlik giris yasanmustir. Ozellikle yilin Giclincii ceyreginden itibaren be-
lirginlesen sermaye girisleri, bankacilik basta olmak tizere hizmet sektor-
lerinde yogunlasmistir. Ortaklik veya satin almalar yoluyla giris yapan
dogrudan yabanci sermaye, bankalar ve 6zel sektortin dis bor¢clanmasinin
ardindan en yiiksek uclinct finansman kaynagi durumuna ulasmistir.
Boylece 2005’in on bir ayindaki cari acigin %39u dogrudan yabanct ser-
maye girisi ile finanse edilmistir. S6z konusu girislerin var olan isletmele-
re yonelik olmasi nedeniyle, kisa donemde istihdam ve Uretim tizerinde
sinirlt bir etki yaratmast beklenmektedir. Ancak, Turkiyenin uluslararasi
pivasalar tarafindan da istikrarli ve yatirim yapiabilir bir tlke olarak go-
rilmesi acisindan cok énemli bir gelisme olarak degerlendirilmektedir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi
(12 Aylik Kiimiilatif)

milyar $

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kaynak: TCMB

Bankacilik sektoriiniin yillardir stiregelen kisa vadeli borclanma egilimi
2005 yilinda devam etmesine ragmen, uzun vadeli yurtdisi kredi kullani-
mi1 6nemli oranda artis gostermistir. 2005 yilinin on bir ayinda 5,5 milyar
dolari uzun vadeli olmak tizere, toplam 8 milyar dolar yurtdisi kredi kul-
lanan sektorde kisa vadeli borclanmanin payr azalmustir. 2005 yilin gene-
linde, uluslararast likidite artisinin devami ve Turkiyenin kredi notunun
ylikselmesi borclanma kosullarinin iyilesmesine katkida bulunmustur.
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Bankalarin Dis Borclanmasi

milyar $ (12 Aylik Kiimiilatif)
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B Uzun Vade Kisa Vade
Kaynak: TCMB

Ekonomik programin kararlilikla uygulanmaya devam etmesi, gelecege
donitik belirsizlikleri ve risk primini azaltarak yatirim odakli biytimenin
2005 yilinda da devamina olanak saglamistir. 2005 yilinin 9 ayinda 6zel
sektor yatirim harcamalart %16 oraninda artis gostererek ayni donem-
de %5,5 oraninda artan gayri safi yurti¢i hasila biytimesine 3,2 puan
katkida bulunmustur. Bu cercevede bankacilik dist 6zel sektortin yurt-
dist piyasalardan uzun vadeli kredi kullanimi, yurtici yatirim harcama-
larindaki artisa paralel olarak biiyimeye devam etmistir. 2005 yilinin on
bir ayinda, gecen senenin ayni ddonemine oranla - tamamima yakini
uzun vadeli olmak tizere — dzel sektor yurtdist kredi kullanimit %64 ora-
ninda artarak 8 miyar dolar tutarinda gerceklesmistir.

Ozel Sektor Kredi Kullanimi ve Yatirim Harcamasi

milyar $ 1z Ayhk Kumulatif) milyar YTL
30
7 4 - 28
6 - - 26
5 - r 24
4 r22
3 r 20
2 r18
1 - 16
0 14
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
H Kredi Kullanimi (Sol Eksen) Yatiim Harcamasi (1987 yili fiyatlariyla)

Kaynak: TUIK, TCMB
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AB tam uyelik miizakere siirecinin baslamasi yontindeki karar ve eko-
nomik program konusundaki belirsizliklerin azalmasinin etkisiyle, 2004
yilinin Aralik ayindan baslamak tizere yabanci yatirimceilarin hisse sene-
di ve DIBS alimlarinda 2005 yilinin ilk déneminde hizlanma gortlmiis-
tiir. Yilin geri kalaninda DIBS alimlarinda azalma goriiliirken, hisse se-
nedi alimlart yil genelinde istikrarlt bir seyir izlemistir. 2005 yilinin on
bir ayinda, bir 6nceki senenin aynt donemine oranla yabanct yatirimci-
larin i¢ borclanma senet alimlart %3 oraninda gerileyerek 4 milyar do-
larin Gizerinde gerceklesmistir. 2005 yili icerisinde Merkez Bankast'nin
faiz indirimlerine ve gelismekte olan tlkelerdeki getiri farklarinin geri-
lemesine ragmen i¢ borclanma senetlerine ilgi devam etmistir. 2005 yi-
linda da ekonomik istikrarin stirdiiriilmesi ve gelecege doniik beklen-
tilerin olumlu seyrinin yaninda, nominal doviz kurunun istikrarlt seyri-
ne devam etmesi, yabanci yatirnmcilarin yliksek oranlarda getiri elde et-
melerine olanak saglamstir. Oniimiizdeki dénemde, getiri farklarinin
azalmaya devam etmesi durumunda dahi, YTL'de asir1 bir deger kayb1
yasanmayacagt varsaymmi altinda i¢ borclanma senetlerine olan ilginin
devam edecegi distinilmektedir.

Yabanci Yatirimciarin Tirkiye'deki Yatirimlar:
(Mayis 2002 - Kasim 2005)

(milyar $) (Ocak 1986 = 1)
70 40000
60 - 35000
50 - - 30000
40 9325000
30 A L 20000
20 A 29+ 15000
- 10000
L 5000
2002 2003 2004 2005
Hisse Senedi mm Devlet i¢ Borclanma Senedi
Mevduat (TL+YP) — IMKB-100 Endeksi (sag olcek)

* DIBS ve mevduat rakamlart MB déviz alis kuruyla hesaplanmus stok verileri, IMKB verileri ise soz
konusu ayin son islem gtintindeki yabanct yatirimeilarin elinde bulundurduklari hisselerin piyasa degeridir.

Kaynak: TCMB, Takasbank
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icinde bulundugumuz donemde dis finansman, gecmisten farkli olarak
ozel sektor tarafindan gerceklestirilmektedir. Uygulanan siki maliye poli-
tikast ile reel faizlerin diismesi ve kamu kesimi borclanma gereksiniminin
azalmasi, ekonominin dislama etkisini azaltarak 6zel sektor tasarruflarinin
yatirim harcamalarina dontiismesine olanak saglamaktadir. Ancak uygula-
nan istikrar politikalart sonucu ortaya cikan yiiksek yatirim talebi, yurtici
tasarruflarin tizerinde gercekleserek cari acigin temel nedeni olarak kar-
simiza ¢cikmaktadir. Bununla birlikte, buitce aciklar faiz, enflasyon ve kur-
da oynakliga yol acmayacak borclanma stratejileriyle kapatilmaktadir.

Gelismekte olan tlkelere yonelik sermaye girislerinde meydana gelebi-
lecek azalma, gicli doviz rezervlerine sahip olma zorunlulugunu orta-
ya cikarmaktadir. Bu amacla Merkez Bankast, 2005 yilinda rezerv birik-
tirme amaclt doviz alim ihaleleri gerceklestirmistir. Yurtdist sermaye ha-
reketlerindeki ylksek artis ve ters para ikamesi, yiksek cari aciga rag-
men ekonomide doviz arzinin giderek artmasina ve Merkez Banka-
s'nin kolaylikla rezerv biriktirmesine olanak saglamistir. 2005 yilinin
onbir ayinda Merkez Bankasi, 20 milyar dolart dogrudan doviz alim
mudahaleleri olmak tzere, toplam 37 milyar dolarin Gizerinde alim ger-
ceklestirmistir. Oniimiizdeki donemde, IMF destekli ekonomik progra-
min uygulanmast ve Avrupa Birligi'ne katilim sirecinin, ters para ika-
mesini ve sermaye girislerini olumlu etkilemeye devam etmesi beklen-
mektedir. Boylece 2006 yilinda da, doviz arzinin yiksek seyredecegi
ongorusiyle Merkez Bankast doviz alimlarina devam edecektir.

DoOviz Rezervleri*
milyar $

70

60

48

2002 2003 2004 2005
Bankalar Il Merkez Bankasi — Toplam

* Merkez Bankasi rezervlerine muhabir aciklart ve altin dahil degildir.
Kaynak: TCMB
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KUTU 5.1: Petrodolarlar Nereye Gidiyor?*

Amerikali bir¢cok politikact ve teknokrat cari aciklarinin suclusu olarak basta Cin
olmak uzere ylksek cari islemler fazlasi veren gelismekte olan Asya ulkelerini
gorse de aslinda petrol ihracatcisi tilkelerin muazzam cari islemler fazlasini go-
zard: etmektedirler. Soyle ki; Cin dahil gelismekte olan Asya tlkelerinin toplam
cari islemler fazlasi 188 milyar dolarken, OPEC, Rusya ve Norve¢’in icinde bulun-
dugu petrol ihracatgilarinin cari islemler fazlasinin 2005 sonu itibarryla 700 mil-
yar dolari asmasi beklenmektedir. Petrol ihracatcisi Ulkelerin bu fazlalar
GSYIH’lerine oran olarak hesaplandiginda; OPEC iilkeleri, Rusya ve Norvec icin
strastyla %25, %18 ve %13 gibi rakamlara ulasimaktadir.

Peki bu petrodolarlara ne olmaktadir? Temel olarak bu fazlalar ya harcanacak ya
da tasaruf edilecektir. Her iki sekilde de fazlanin buytk bir kismu petrol ithalat-
cist Ulkelerin ekonomilerine tekrar donerek, petrol fiyatlarindaki artisin olumsuz
etkilerini kisitlamaktadir. Ornegin, petrodolarlarin petrol ihracatcist tlkeler tara-
findan ithalat yoluyla harcamalara doniismesi, global talebi ayakta tutacaktir. An-
cak, petrol ihracatcilart genel olarak tasarrufa meyilli tilkelerden olusmaktadir.
Ornegin, Birlesik Arap Emirlikleri ve Kuveyt gibi iilkelerde tasarruf orani
GSYIH'nin %40'1na yakindir. Bu durumda artan petrol fiyatlarinin diinya talebini
olumsuz etkilemesi normaldir.

Tasarrufa giden petrodolarlar ise yine kiiresel sermaye piyasalarina girecek ve ¢co-
gunlukla petrol ithalat¢isi tilkelerin cari aciklarini azaltict yonde rol oynayacaktir.
Ayni zamanda bu ulkelerdeki varlik degerlerinin artmasina ve devlet tahvilerinin
getirilerinin azalmasina yardimct olarak ekonomik faaliyeti canlandirabilecektir.

Tecrubeler petrol ihracatcist tilkelerin elde ettigi cari islemler fazlalarinin s6z ko-
nusu tlkelere, ne kadar akillica kullandiklarina bagli olarak, kazang ya da kayip
olarak geri dénebilecegini gostermistir. Onceki cari islemler fazlalari, petrol tire-
ticisi tilkelerde genel olarak buytlk bitce harcamalari ve reform streclerinin as-
kiya alinmastyla sonuclanmustir. Bu sefer ise, cogu petrol treticisi tilkenin daha
az harcama yaptigini ve bu beklenmedik geliri bor¢ 6deme veya varlik biriktir-
mede kullandigi goriilmektedir. Ornegin, petrol tireticilerinin 1973-76 dénemin-
de petrol ihracindan elde ettikleri gelirin %6011, 1978-81'de ise %75’ini ithalat
icin harcamis olduklart ancak, 2002’den bu yana elde ettikleri gelirin sadece
940’11 harcadiklari tahmin edilmektedir.

Rusya’da 2002’den itibaren elde edilen petrol ihra¢ gelirleri baslangicta hikiime-
tin uluslararasi bor¢lart azaltmaya yonelik olusturdugu bir istikrar fonuna aktaril-
maya baslanmus, fakat sonra bu gelirlerin tgte ikisinin ithalata harcandigi saptan-
mustir. Daha endise verici bir gelisme ise, petrodolar bollugunun tlke ekonomi-
sinin reform stirecini ertelemesi olacaktir.

Ortadogu’da ise fazladan elde edilen gelir eskiye gore cok daha dikkatli kullanil-
maktadir. IMF Ortadogu ve Asya masast sefi Mohsin Khan, bu bolgedeki petrol
ihracatcilarinin 2002’den bu yana yaptiklar: birikimin sadece ortalama %30'unu
harcadiklarini tahmin etmektedir. Bahsedilen ekonomilerin 2002’de ortalama %2
kadar olan biitce fazlasi/GSYIH oraninin 2005 itibartyla %15’e ¢itkmast bu gorii-
st destekler niteliktedir.

* The Economist. "Oil Producers’ Surpluses: Recycling the Petrodollars". 10 Kasim 2005.
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Sonugc olarak cogu tasarrufa ayrilan bu petrodolarlar hangi yatirim kanal-
larin1 kullanmaktadir?

1970 ve 1980’lerde petrodolarlar daha cok ABD ve Ingiltere bankalarina mevdu-
at olarak girmekteydi. Buyuk bir kismi gelismekte olan petrol ithalatgist tlkelere
bor¢ olarak verilen bu mevduatlar Latin Amerika’da ortaya cikan borg¢ krizlerin-
den sorumlu tutulmuslardi. Bu sefer takibi zor bir hal alan petrodolarlarin mev-
duat seklinde degil de hisse senedi ve devlet tahvilleri olarak degerlendirildigi
diistintilmektedir. Bu degisikligin ardinda ABD ve Ingiltere gibi gelismis tilkeler-
deki bankalarin 11 Eylul 2001 olayindan sonra sikilasan tetkikler karsisinda pet-
rodolarlara mevduat acmaya daha az goniillii olmast yatmaktadir. Ornegin, OPEC
tilkelerinin BIS (Bank for International Settlements) raporlarinin kapsadigi bolge-
lerdeki bankalarda bulunan mevduat oraninda 2002 ve 2003’te bir gerileme ya-
sanmistir. Rusya’da ise tam tersi bir gelismeyle bankacilik sektorintiin mevduat-
lart hizla artmis ve 73 milyar dolardan 161 milyar dolara ¢ikmistir. Ayni sekilde,
merkez bankasi resmi rezevlerinde de bir artis kaydedilmistir.

Rusya’da olusan gelir fazlasi, ister banka mevduatina dontisstin ister Londra’daki
emlik piyasasina girsin, isterse de ingiliz futbol kultiplerine gidiyor olsun, takibi
gorece kolay bir yol izlemektedir. Ortadogu petrodolarlarinin ise ¢cok az bir kis-
m1 resmi rezerv olarak tutuldugundan takibi cok gii¢c olmaktadir. Ornegin, 2005
yilinda bu ulkelerdeki toplam resmi rezerv artist (Suudi Arabistan Parasal Kuru-
mu toplam net yabanci varliklart dahil) cari islemler fazlalarinin %30u civarina,
yani yaklasik 70 milyar dolar kadar olmustur. Paranin buyiik bir kismi devletin
petrol istikrar ve yatirim fonlari ya da ulusal petrol sirketleri araciligiyla yurtdist
yatirimlara kanalize edilmektedir.

Sasirtict bir gelisme, Amerikan Hazine Bakanligi tarafindan yayinlanan verilere go-
re OPEC uyesi tlkelerin Ocak ayi itibartyla tuttuklari 67 milyar dolarlik Amerikan
devlet tahvillerinin Agustos ayinda 54 milyar dolar seviyesine gerilemis olmasidir.
Petrol gelirlerinin arttig1 bir donemde yasanan bu tuhaf gelisme, senetlerin alimi-
nin artik Londra tzerinden yapiliyor olmastyla aciklanmaktadir. IMF, OPEC petrol
gelirlerinin buytk bir kismmnin yine dolar cinsinden varliklara yoneldigini; fakat
bu varliklarin ABD disinda tutuldugunu distinmektedir. Ayrica, bu gelirlerin diger
buytk bir kistminin da risk dagitict fonlar (hedge funds) ve vergi muafiyeti sagla-
yan finansal kurumlar (offshore financial institutions) gibi denetime tabi olmayan
ve izlenmesi olanaksiz kanallara aktg ileri strtilmektedir.

Daha kicik capli 6zel yatirnmeilar ise paralarini bugiin Orta Dogu Ulkelerindeki,
1970 ve 1980’lerde neredeyse varolmayan, hisse senedi piyasalarinda ya da kom-
su tilkelerdeki yatinm araclarinda degerlendirmektedir. Ornegin, Suudi Arabis-
tan’da hisse senedi fiyatlar1 2003 yilina gore dort kat artmus durumdadir. Ortalama
fiyat/kazan¢ orant 40’in tizerine ¢ikan piyasalarda, son halka arzlarin buytk kis-
minda arzin ¢ok tstiinde bir talep olusmustur. Basta Dubai olmak tizere, cogu Or-
ta Dogu tilkesinin emlik piyasasinda gozle gorilir canlanma yasanmaktadir.

Fiziki bir verinin yokluguna ragmen cogu uzman, petrodolarlarin buytk bir kis-
minin ABD Hazine kagitlarina gittiginde hemfikir durumdadir. Bu fikrin dogru ol-
mast durumunda petrodolarlarin hazine kagitlart Gizerinden sermaye piyasalarina
dontisinin banka mevduatlart yoluyla sermaye piyasalarina dontisinden ¢ok
farkli bir ekonomik netice dogurmasi beklenmektedir. Petrodolarlarin yatirim ara-
ct olarak hazine kagitlarint se¢mesi ¢ogu petrol ithalatcisi tilkenin hazine kagid:
getirisini azaltarak, tiketici harcamalarini arttirict bir etki yaratacaktir.
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6. 2006 Y11 Tahminleri ve Beklentileri

Petrol fiyatlarinin, artan oynaklikla birlikte, hizlt bir yikselis yasadig:
2005 yilinda, kiiresel olcekte enflasyonist bir etki ortaya ¢ikmis ve eko-
nomik aktivitenin 2004 yilina kiyasla yavaslamasina neden olmustur.
Buna ek olarak, ABD ekonomisindeki mevcut sorunlarin bir uzantisi
olarak dolardaki zayifligin devam etmesi de diinya ekonomisindeki
dengesizliklerin derinlesmesine yol acmustir. Petrol fiyatlarindaki kalict
ylkselisler ithalat faturasint kabartirken, ulusal para birimlerindeki de-
ger artislart ise ihracatt olumsuz etkilemistir. Bu durumun diinya tlke-
leri Gizerindeki toplam net etkisi kiiresel biiylimeyi yavaslatict yonde is-
lediginden, ozellikle yilin ilk yarisinda kiiresel biiyime hizt yavaslamis-
tir. Amerikan ekonomisindeki ikiz aciklar sorununun kisa vadede orta-
dan kalkmasi beklenmemektedir. Ancak, bu durumun daha ne kadar
surecegi dolar cinsinden varliklara yonelik talebe ve yilkselen faiz
oranlarinin ¢ekecegi sermaye girisi miktarina baglidir. Tim belirsizlik-
lere ve dengesizliklere ragmen ABD ekonomisi, i¢ talep artisi kaynaklt
biiytime egilimini, en azindan 2006 yili icin, korumaktadir. Mevcut tab-
lonun 2006 yilinda da ¢nemli bir degisiklik gostermesi beklenmemek-
te ve dinya ekonomisindeki genislemenin %4n altina inmeyecegi

tahmin edilmektedir.

Gelismis tlkelerdeki faizlerin artma egiliminde olmasi dolayistyla, 2006
yilinda gelismekte olan tlkelerin piyasalarina gidecek olan yabanci ser-
maye hacminin disecegi tahmin edilmektedir. Sermaye hareketlerinde-
ki bu yonelimin hizt ve miktari, gelismekte olan tlkelerdeki ekonomik
gidisata bagli olarak gerceklesecektir. Diger bir deyisle, likidite olanak-
larinin gorece cok daha bol oldugu son iki yillik donemde dis borclan-
ma ihtiyacini azaltabilen ve hatta gelecek donemdeki olasit dalgalanma-
lara karst yeterli miktarda doviz biriktirebilen gelismekte olan tlkeler
acisindan 2006 yilina iliskin riskler daha sinirli olacaktir. Bu riskler ara-
sinda; petrol fiyatlarinin yeniden yikselmesi, 6demeler dengesi sorun-
larinin daha da agirlasmasi, faizlerdeki artislarin hizlanmasi ve doviz

kurlarindaki gidisatin tersine donmesi sayilabilir.
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Doviz kuru ve petrol fiyatlarindan enflasyona gecisin zayiflamasinat pa-
ralel olarak, faizler ile enflasyon ve hasila acigi1 arasindaki iliski giderek
daha belirgin hale gelmektedir2. Tirkiye ekonomisi icin uzun donemli
biiytime orani genel olarak %5 diizeyinde kabul edilmekle birlikte, kriz
sonrasinda yasanan yapisal dontsim ile birlikte bu oranin daha da
yikselmis oldugu tahmin edilmektedir. Bu nedenle, mevcut biyime
egiliminin 6nimizdeki donemde devam etmesi halinde bile, gayrisafi
yurtici hasila degerinin 2006 yilinda da potansiyel seviyesinin altinda
kalmaya devam etmesi beklenmektedir. Yatirim harcamalar ile istih-
damda yasanacak gelismeler, hic kuskusuz, potansiyel Gretim seviyesi
tzerinde belirleyici rol oynamay: stirdirecektir. Ancak kisa dénemde,
s6z konusu hasila aciginin enflasyon ve faizler Gizerindeki baskiyt ha-
fifletecegi ve asirt isinma yonundeki kaygilari bir stire daha ortadan kal-

diracagi tahmin edilmektedir.
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* Sifir ¢izgisi, yillik ortalama artis orani %4,3 olan olasilikli egilim seviyesine karsilik gelmektedir.
Soz konusu uzun donemli egilim bileseni, 2002 yilindan sonraki yapisal dontisim strecini ayrica
ele alacak sekilde Genisletilmis HP-filtresi kullanilarak hesaplanmustir.

**Tahmin

Kaynak: TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Boliimii

(1) Kara, H., Kiiciik Tuger, H., Ozlale, U., Tuger, B., Yavuz, D. and E. M. Yiicel, 2005. "Exchange Rate
Pass-Through in Turkey: Has it Changed and to What Extent?". Research Department Working
Paper, No: 05/04, Central Bank of Turkey.

(2) Sarikaya, C., Ogiing, F., Ece, D., Kara, H. and Ozlale, U., 2005. "Estimating Output Gap for the
Turkish Economy". Research Department Working Paper, No: 05/03, Central Bank of Turkey.
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2006 yilinin ilk yarisinin buytk olcide mevcut dinamikler tarafindan
sekillendirilmeye devam etmesi beklenmektedir. Harcamalar yoniinden
ele alindiginda, 6zel tiketim ve 6zel yatirrm harcamalarinin kademeli
olarak yavaslayacagi; tretim yontinden bakildiginda ise sanayi sekto-
rinde i¢ talepteki yavaslamaya kosut olarak tiretim artislarinin hiz ke-
secegi tahmin edilmektedir. Temel senaryo altinda, 2005 yilinin son do-
neminde yine ylksek c¢ikmasi beklenen biiylime oranlarinin, 2006 yili
basindan itibaren yavaslama egilimine girecegi ve ekonominin yil ge-
nelinde %5,3 oraninda buytyecegi hesaplanmaktadir. S6z konusu ivme
kaybinin etkilerinin ise yilin ikinci yarisinda daha hissedilir olmasi bek-
lenmektedir. Analize konu olan varsayimlar asagida ayrintili olarak ele
alinmis olmakla birlikte, s6z varsayimlarin daha iyimser yonde gercek-
lesmesi halinde ekonominin yil genelinde %6,2 oraninda biyuyebile-

cegi tahmin edilmektedir.

Dayanikli tiketim mallarina yonelik ertelenmis talebin 2005 il itiba-
riyle doyurulmus olmasinin yani sira, reel faizlerdeki sinirlt disiisin de
etkisiyle, ontiimizdeki donemde 6zel tiketim harcamalarindaki artisin
gerileyecegi tahmin edilmektedir. Ayrica, kredi karti kullanimindaki
mevcut sorunlarin 6zel tiketim harcamalar: Gizerindeki baskisinin 6nii-
miizdeki dénemde daha da artmasi beklenmektedir. Ozel yatirim har-
camalarindaki artislarin ise, insaat yatirnmlarindaki canlanmaya paralel
olarak artma egilimini strdirecegi, ancak makine-techizat yatirimlari-
nin hiz kesmesiyle birlikte bir miktar yavaslayacag: tahmin edilmekte-
dir. Bunlara ek olarak, kamu harcamalarinin siki maliye politikas: cer-
cevesinde sekillenmeye devam edecegi varsayimi altinda, tiketim har-
camalarindaki artisin hizlanacagt yatirim harcamalarindaki artislarin ise
yavaslayacagi ongorilmektedir. Faiz 6demelerinin gerilemeye devam
etmesi sebebiyle, onimiizdeki donemde kamu harcanabilir gelirinin
milli gelire oran1 yiikselirken, 6zel kesimin harcanabilir gelirinin pay1
ise diisecektir. Ontimiizdeki donemde, dolar ve euro faizlerinde bekle-
nen ytukselislere kosut olarak yurtdisindan borclanma maliyetleri yuik-
selecektir. Dolayistyla, bugiine kadar dis borclanma yoluyla buytik 6l-
cide finanse edilebilen i¢ talep lGizerinde, 6niimizdeki donemde asagt

yonlli bir baski olusmasi beklenmektedir.
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Kapasite kullanim oranlarinin goreli olarak yiksek seyretmeye devam
etmesi, bugline kadar yapilan makine-techizat yatirrmlarinin daha ziya-
de yenileme amaciyla gerceklestirildigini ortaya koymaktadir. Gelecek
doneme iliskin olarak ise, makine-techizat yatirimlarinin bina insaatin-
daki artislara paralel olarak, kapasite artirmaya yonelik olarak gercek-
lestirilmesi beklenmektedir. Ancak, 6zellikle imalat sanayiinde, alt sek-
torler itibariyle bu durumun tiirdes bir yapida ortaya cikmasi pek olasi
degildir. Ornegin, tekstil ve giyim imalatindaki tiretim kayiplarinin, sek-
torlerin i¢ ve dis taleplerindeki yavaslama egilimi nedeniyle, ontimiz-
deki donem de stirmesi beklenirken, metal esya ile metalik olmayan
mineral maddeler sektorlerinde, insaat sektoriindeki canliliga paralel
olarak, Uretim artislarinin devam edecegi 6ngoriilmektedir. Ote yan-
dan, anametal ve makine-techizat gibi temel aramali Ureticisi sektorler-
de, kurdaki deger kayb: nedeniyle ortaya ¢ikan ikame etkisinin, 2006
yilinda daha da belirginleserek s6z konusu sektorlerin toplam talebi
aleyhinde gelismeye devam etmesi beklenmektedir. Kurdaki gelisme-
ler, tasit araclart ve radyo-tv-haberlesme gibi ithal aramali kullanimi
yliksek olan ihracat¢t sektorlerin girdi maliyetlerini distirmekle birlik-
te, satis gelirlerini goreli olarak daha olumsuz etkilemektedir. Kar marj-
larindaki erimenin dnemli boyutlara ulasmis olmasit dolayistyla, 2006 yi-
linda bu sektorlerdeki ihracata dayali tiretim artislarinin sinirlt gercek-
lesecegi tahmin edilmektedir. Sanayi sektorii genelindeki biiytime ora-
nt ise, bu gelismelerin nihai etkisine bagli olacaktur. Temel beklenti,
toplam sanayiinin biiyime oraninin yavaslamasi yoniinde olmakla bir-
likte, s6z konusu olumsuz etkinin bir bolimi insaat ve tarim sektorle-
rindeki genisleme ile dengelenebilecektir.

Sanayi sektoriinin artis hizindaki yavaslama, beraberinde ticaret ve
ulastirma sektorlerini de olumsuz etkileyeceginden 2006 yilinda tarim
dist istihdam olanaklarinda bir daralma s6z konusu olacaktir. Bu ne-
denle, halihazirda, 900 bin seviyesinde olan yillik tarim dist istihdam ar-
tisinin Ontimizdeki donemde kademeli olarak gerileyecegi ve 400 —
500 bin seviyesine kadar diisecegi tahmin edilmektedir. Ote yandan, is-
glict arzindaki genisleme dikkate alindiginda, genel issizlik oranlarinin
%10 civarmna ylkselecegi, tarim-dist issizlik oranlarinin ise mevcut dui-
zeylerde seyretmeye devam edecegi hesaplanmaktadir.
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Orta vadeli mali plan cercevesinde onuimiuzdeki t¢ yillik donem icin
hazirlanan butce rakamlari, maliye politikalarindaki mevcut egilimin
devam edecegini ortaya koymaktadir. Kurumlar vergisi oraninin diisi-
rilmesi ile birlikte y1l sonunda vergi gelirlerinin hedefin bir miktar al-
tinda kalacagi tahmin edilmektedir. Ote yandan, faiz ddemelerindeki
gerilemenin etkisiyle harcamalar kaleminde de bir disiis beklenmekte-
dir. Sonuc olarak, biitce dengesindeki iyilesmenin 2006 yilinda da de-
vam etmesi ve konsolide bitce ac¢iginin milli gelire orant %2,4’e geri-
lerken, faiz dist fazlanin milli gelire oraninin ise %06 civarinda gercekle-

secegi ongorilmektedir.

Reel efektif doviz kuru lzerinde yapilan hesaplamalar, 2005 yili so-
nunda TL'nin uzun dénem denge seviyesine kiyasla %10 civarinda da-
ha degerli oldugunu ortaya koymaktadir (bakiniz: KUTU 6.1). Ancak,
soz konusu degerlenme egiliminin cari aciktaki mevcut genisleme hi-
z1 dikkate alindiginda 6niimiizdeki donemde devam edebilmesi mim-
kiin gorinmemektedir. Kurlarda, yiksek miktarda ve/veya ani serma-
ye cikisina dayali bir deger artist beklenmemekle birlikte, mevcut fi-
nansman yonteminin dis borclanmayi artirmasinin Oontimiizdeki do-
nemde kurlarin kademeli olarak yiikselmesine neden olacagi tahmin
edilmektedir. Ayrica, doviz rezervlerinin kisa vadeli bor¢lara oraninin
hentiz arzu edilen seviyeye ulasmamis olmasi da kurlar Gizerinde yu-
kari yonlii bir baski olusturmaktadir. Ote yandan, son donemde Tiir-
kiye ekonomisinin kredi notlarinin artirilmis olmasinin da etkisiyle,
2006 yilinda dis bor¢clanma olanaklarinda ciddi boyutta bir azalma
beklenmemektedir. Bu nedenlerden o6tiirt, 2006 yilinda nominal kur-
larin artma egiliminde olacag: ve yil sonunda 1,45 — 1,50 seviyelerine
ulasacagi tahmin edilmektedir. Reel efektif doviz kuru seviyesinin de
benzer sekilde yil icerisinde gerileme egiliminde olacagi, ancak enflas-
yondaki distisin de etkisiyle s6z konusu gerilemenin nominal kurla-
ra gore daha yavas olacagi hesaplanmaktadir. Bunlarin disinda, 2005
yilindaki mevcut egilimin korunmas: ve beklentilerin iyimser yonde
gerceklesmesi halinde ise, nominal dolar kurunun yil genelinde 1,35
seviyesi etrafinda dalgalanmasi ve reel efektif doviz kurunun ise %5 -
%06 daha degerlenmesi olasidir.
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Mevcut hasila acig1 ve enflasyondaki dustis egilimi g6z 6ntine alindigin-
da, reel faizlerin daha da gerilemesi olanaklidir. Ancak, gelismis tlkeler-
deki faiz artiglart Turkiye ekonomisindeki s6z konusu hareket alanint
onemli olcide daraltmaktadir. Bu nedenle, nihai etkinin sifira yakin ola-
cagi, diger bir deyisle, reel faizlerin mevcut seviyesini koruyacagi veya
sinirl miktarda disecegi tahmin edilmektedir. Bu durumda, nominal fa-
izlerde enflasyon hedefi dogrultusunda yil genelinde 2 — 2,5 puan ara-
sinda indirim yapilmast mimkindir. Ancak, iyimser beklentiler altinda
bile, faiz indirimlerinin 3 puani asmasi pek olasi gorinmemektedir.

Istihdam ve reel ticretlerde 2006 yilinda onemli boyutta bir yiikselis bek-
lenmediginden, ic talepteki artislarin da enflasyonist bir bask: yaratma-
yacagi tahmin edilmektedir. Ote yandan, uluslararas: petrol fiyatlarinin
yeniden ytiikselis egilimine girmesi, Tiirkiye ekonomisinde hem birincil
hem de ikincil etkiler nedeniyle 6nemli sorunlar doguracaktir. Petrol fi-
yatlarina yonelik genel beklentiler yillik ortalamada varil basina 55 — 60
dolar araliginda yer almaktadir. Ancak, arz yonli bir sok ortaya ¢ikma-
st durumunda petrol fiyatlarinda meydana gelecek ytkselisler kiiresel
konjonktiir acisindan ciddi sorunlara yol acacaktr. Tirkiye ekonomisin-
de enflasyon acisindan, petrol fiyatlarindaki gelismelerin yani sira, hiz-
met grubu fiyatlarindaki katilik da 6énemli bir sorun olusturmaktadir. Bu
nedenlerden otiirti, enflasyondaki diistisiin 2006 yilinda ¢cok daha yavas
olacagi ve esas gerilemenin, biytimedeki duraganlasmanin da etkisiyle,
yil sonuna dogru ortaya cikacagi tahmin edilmektedir. Ancak yine de,
mevcut riskler altinda %5’lik hedefin tutturulabilmesinin gii¢ oldugu ve
yaklasik yarim puan asilacagt ongortilmektedir.

Cari dengedeki bozulmanin dis ticaret acigindaki gelismelere bagl ol-
mast dolayisiyla, ontimiizdeki donemde ihracatin ve ithalatin seyri cari
acik tizerinde belirleyici olmaya devam edecektir. Kurlardaki degerlen-
meyle birlikte, ihracatin bir miktar daha diizelecegi beklenmektedir. it-
halatin ise, buytumedeki yavaslamaya kosut olarak, yavaslayacag: tah-
min edilmektedir. Euro/dolar paritesindeki gelismelerin, 2003 yili ba-
sindan itibaren olusan ytkselis cevrimine 6zgl dinamikler3 cercevesin-
de hareket edecegi ve euro lehine degerlenme egiliminde olacag: tah-
min edilmektedir. Bu durum, ihracat performansini ithalata kryasla da-

(3) The Big Picture. "Prospects for Dollar in 2004 and Beyond". Exchange Rate Perspectives,
December19, 2003. Deutsche Bank.
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ha olumlu etkileyecektir. Bununla birlikte, ihracata dayali tretim artisi-
nin, 6nemli dlctide ithal ara girdi kullanimi ile gerceklestirilmesi itha-
lattaki artislarin belli bir miktardan daha fazla yavaslamasini engelle-
mektedir (bakiniz: KUTU 6.2). Yil genelinde ise ihracattaki artislarin it-
halat artisinin Gzerinde kalmast ve yilsonu itibariyle ihracat ve ithalatin
sirastyla 80 ve 126,5 milyar dolar seviyesine ulasmasi beklenmektedir.
Bu gelismelerin 1s1ginda, cari acigin bir miktar daha genisleyerek 23,5
milyar dolar civarinda gerceklesmesi beklenmektedir. Bu durumda, ca-
ri acigin milli gelire oraninin ise %5,9’a gerileyecegi ongorilmektedir.
Ekonomik biylimenin, iyimser senaryodaki %06,2’ye ulasmasi duru-
munda, ihracat, ithalat ve cari acik rakamlarinin sirastyla 83, 135 ve 28,5
milyar dolar civarinda gerceklesmesi ve cari acigin milli gelire oraninin
ise %7’ye ulasmast beklenmektedir. S6z konusu rakamlar, petrol fiyat-
nin varil basma 60 dolar civarinda seyredecegi varsayimi altinda yapil-
mis olup, fiyatlarin bu degerin tizerine ¢ikmasi halinde her bir dolarlik
fiyat artist ekonomi genelinde yaklasik 200 milyon dolarlik ek maliye-
te neden olacaktir.

Turkiye ekonomisinin siyasi gelismelere olan hassasiyeti g6z ontinde
bulundurulursa, 2006 yilinin bu acidan kritik bir éneme sahip oldugu
rahatlikla soylenebilir. Avrupa Birligi ile halihazirda baslamis olan tam
uyelik miizakerelerinin gidisati bu noktada yakindan takip edilmesi ge-
reken bir sirectir. Nitekim, yakin zamanda Kibris konusu ile ilgili tar-
tismalarin yeniden giindeme gelmesinin AB ile iliskileri etkilemesi ola-
sidir. Ortadogu eksenli tim gelismeler, siyasi boyut itibariyle, Tirkiye
ekonomisi tizerinde birtakim bozucu etkilerde bulunabilecektir. Dis
politikadaki bu gelismelerin yant sira, i¢ siyasette de genel secimler ile
cumhurbaskanligi secimi konulart 6nemli glindem maddeleri arasinda
yer almaktadir. Yapisal reformlarda son donemlerde gozlenen yavasla-
manin kalict hale burtinmesi durumunda, s6z konusu gelismelerin Tur-
kiye ekonomisindeki makro istikrar1 tehlikeye atmast muhtemeldir. le-
riye yonelik beklentilerin bozulmamasi amaciyla, ilk asamada, vergi sis-
temi, sosyal giivenlik sisteminin yani sira, issizlik ve kayitdist ile miica-
dele konularinda somut 6nlemlerin alinmasi biiytik 6nem tasimaktadir.
Petrol fiyatlari ve uluslararast sermaye hareketlerindeki gelismelere ek
olarak, sozl edilen siyasi gelismeler yukarida ¢zetlenen temel senaryo-
yu her iki yonde de 6nemli 6lctide etkileyebilecektir.
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KUTU 6.1: YTL’deki Reel Degerlenme Egilimi

Turk lirasinin degerli olup olmadiginin belirlenebilmesi, 6ncelikle bu karsilastir-
manin yapilabilecegi bir referans dizeyinin ya da denge degerinin hesaplanma-
sint gerektirmektedir. Denge degeri icin uygun bir hesaplama yontemine karar
verilmesinden 6nce ise bir dizi soruya yanit bulunmasi gerekmektedir. Bunlarin
basinda ise nominal ve reel kur ayrimi gelmektedir. Reel kura iliskin literattirde
cesitli tanimlar ve hesaplama yontemleri olmasina karsin, her birinin kendi i¢in-
de guclu ve zayif yonleri bulundugundan, tGizerinde uzlasilmis bir yaklasim mev-
cut degildir. Bu yaklasimlardan bazilari satin alma giicti paritesini (SAGP) temel
alirken, bazilart ise ticarete konu olmayan ve olan mallarin goreli fiyatini (Balas-
sa-Samuelson yontemi) temel almaktadir. Bunlara ek olarak, 6demeler dengesi
(Mundell-Fleming) temeline dayali yaklasimlar da bulunmaktadir.

Turkiye’'de reel doviz kurunun, belli bir baz donemine kiyasla, seviyesine iliskin
olarak merkez bankasi tarafindan bir endeks yayimlanmaktadirl. Bu endeks, ba-
z1 varsayimlarin saglanmasi durumunda, islevsel acidan Balassa-Samuelson yon-
temine yakinsamaktadir?2. Endeksin en 6nemli 6zelligi ise, Tirkiye'nin dis ticaret
iliskisi icerisinde bulundugu 19 tlkeyi de hesaba katarak olusturulmus olmasidir.
Bu nedenlerden otirli, TCMB tarafindan yayimlanan Reel Efektif Doviz Kuru
(REDK) endeksi (1995 =100) Turk lirasinin belli bir donemdeki goreli reel sevi-
yesinin uygun bir temsil edicisi olarak kabul edilebilir.

Reel kura iliskin uygun bir tanim ve/veya gostergeye karar verilmis olsa bile, den-
ge degeri hesaplanmasinda analizin kisa donemli mi yoksa uzun dénemli mi yii-
riitiilecegine karar verilmesi gerekmektedir. Ornegin, Tiirkiye'nin de aralarinda
bulundugu 8 tane gelismekte olan ekonomi i¢in yapilmis olan bir reel kur denge
degeri hesaplamasinda kisa ve uzun donem sapma miktarlart arasinda 6onemli
farkliliklar oldugu goralmiistiir3. Sozi edilen analiz; kisa donemde doviz arz ve ta-
lebinin, uzun donemde de mal ve varlik piyasalarinin dengede olacagi varsayim-
larina gore yurttilmus olmakla birlikte, kisa ve uzun donemli denge degerleri ara-
sinda 6nemli farkliliklar bulunabilecegini vurgulamasi agisindan onemlidir .

Uygulanmakta olan dalgali kur rejimi altinda doviz kurunun gerek nominal ge-
rekse reel olarak denge degerinden 6nemli sapmalar gdstermesi olasidir. Dolayi-
styla, politika analizlerinin saglikli bicimde yurttiilebilmesi icin denge degerinin
uzun donemli bakis acistyla hesaplanmasi daha yararlidir. Reel kurun denge de-
geri, geleneksel olarak, ayrintili makroekonomik modellerle tanimlanan i¢ ve dis
dengenin es anli olarak saglanmasi durumuna karsilik gelmektedir. Ancak, bu tir
kapsamli modellerde tahmin edilen parametre sayisinin coklugu ve daha da
onemlisi veri kisitlart nedeniyle onemli istatistik sorunlarla bas edilmesi gerek-
mektedir. Ayrica, s6z konusu yaklasimin model kurma hatasina (6rn. ic ve dis
denge tanimlary) karsi hassas olmasi, ulasilan sonuglarin gecerliligi acisindan cid-
di tehlike arz etmektedir.

Bu noktada davranigsal modeller, genel denge analizlerine gticli bir alternatif ola-
rak karsimiza ¢cikmaktadir. Bu amacla, ilk asamada, reel kur ile uzun doénemli ilis-
kisi olan temel ekonomik gostergelerin belirlenmesi gerekmektedir. Gostergelerin
seciminde dikkat edilmesi gereken en 6nemli 6zellik ise, ilgili gostergelerde mey-
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dana gelen degisikliklerin reel kurdaki hareketleri yansitacak nitelikte olmasidir.
Boylelikle, cari reel kur ile aciklayict degiskenler olarak kabul edilen temel eko-
nomik gostergeler arasindaki sistematik iliski tanimlanarak, reel kurun uzun do-
nemli denge degeri (davranissal iliski cercevesinde) hesaplanabilmektedir.

Turkiye ekonomisinde, reel kur dizeyine ve denge degerine iliskin yapilmis
(ozellikle gticli ekonomiye gecis programinin uygulamaya konuldugu 2002 yili
ve sonrasindaki dénemi iceren) cesitli calismalar bulunmaktadir%5.6. Bu ¢alisma-
lardan elde edilen bulgular isiginda, Turkiye ekonomisinde reel doviz kurunun
uzun donemli belirleyicileri olarak; reel yatirim harcamalart (1995 = 100), reel ka-
mu tiiketimi (1995 = 100), calisilan saat basma kismi verimlilik (1997=100) ve dis
ticarete aciklik orani tercih edilmistir. Tlgili degiskenler, reel kuru etkileyen énem-
li faktorler olmakla birlikte, yalnizca bu kadarla sinirli degildir. Analizin kapsami-
nin bagka degiskenlerin icerilmesi yoluyla daha da genisletilmesi mimkiindiir.
Ancak, analiz doneminin (1990:1 — 2005:111, {i¢ aylik) yeterince uzun olmamas,
diger bir deyisle gozlem sayisinin sinirli olmasi, nedeniyle daha fazla ayrintiya
inilmemistir. Ote yandan, asagidaki basit regresyon denkleminden de goriilecegi
tizere, secilmis olan degiskenlerin aciklayicilik glicti yeterli diizeydedir :

redk =1,152 + 0,571*verimlilik — 0,687*aciklik + 0,137*yatrum + 0,639*kamutiik
St. hata =>(0,384) (0,101) (0,087) (0,057) (0,149)
R2 = 0,733 Diizeltilmis R? = 0,715

Ancak, yukaridaki denklemde yer alan gosterge degiskenlerin tamami birim kok
icermektedir. Bu durumda, s6z konusu verilerin duragan olmayip belli bir egili-
me sahip olduklart sdylenebilir. Degiskenlerde bulunan bu egilim bileseninin or-
tak bir nitelik tasimast durumunda ise, ilgili degiskenlerin reel doviz kurunun
uzun donemli belirleyicileri oldugu istatistik bakimdan da kanitlanmis olacaktir.
Nitekim, yapilan analizler (Johannsen izlegi) sonucunda bir tane (ve yalnizca bir
tane) esbutiinlesim denklemi tespit edilmistir:

redk = 0247 + 0,512%verimlilik — 0,546*aciklhik + 0,285*yatirum + 0,729*kamutiik
St. hata => (0,138) (0,090) (0,059 0,17D

Boylece, reel kur ile onun uzun donemli belirleyicileri oldugu kabul edilen te-
mel ekonomik gostergeler arasinda davranigsal bir iliski kurulmustur. Sabit ser-
maye yatirmmlart kismi verimlilik ile birlikte Turkiye ekonomisindeki gercek ve-
rimliligi (toplam faktor verimliligi) temsil etmektedir. Bu degiskenlerdeki gelisme-
ler, beklendigi tizere, reel kur tizerinde olumlu etkide bulunmaktadir. Kapali bir
ekonomide yerli para birimi degerlenme egiliminde oldugundan, disa acilma ile
birlikte deger kayb1 yasanmasi da yine teorik beklentiler ile rtiismektedir. Ote
yandan, kamu tiketiminin reel kur tzerindeki pozitif etkisi ise daha ziyade so6z
konusu harcamalarin ithalat iceriginin disiik, yurtici talep iceriginin ise yiiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bundan sonraki asamada ise, esbiitlinlesim denklemindeki katsayilar kullanila-

*  Soz konusu bilesenler Hodrick-Prescott filtresi kullanilarak elde edilmistir.
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rak, aciklayict degiskenlerin uzun donemli egilim bilesenlerinden reel kurun den-
ge degerinin olusturulmasi gerekmektedir. Gerceklesen reel kur ile hesaplanan
denge degeri arasindaki fark ise sapma miktarini gostermektedir.

Reel D6viz Kuru
(Uzun Déonem Dengesinden Sapmalar)
0 3(log olcek)

0.2 4

0.1 4

0.0 o

-0.1 4

-0.2 4

4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Asagidaki cizimden de gorildigi tzere, finansal serbestlesmeye gecilmesinin
hemen ardindan, uluslararasi piyasalardaki rekabetci ortama kiyasla asir1 degerli
konumda bulunan Ttrk lirast yaklasik ti¢ yil boyunca potansiyel seviyesine dog-
ru yakinsamistir. Ancak, kamunun artan i¢ bor¢lanma ihtiyacina paralel olarak,
sonrasindaki donemde reel faizler hizla yikselmis ve sermaye girisleri artmustir.
Bu durum, Turk lirasinin yeniden deger kazanma egilimine girmesine yol a¢cmis
ve denge seviyesinden yaklasik %20 oraninda uzaklasmasina neden olmustur.
Ancak, kur ve faizlerin ayni anda kontrol edilmeye calisiimasi nedeniyle 1994 kri-
zi patlak vermis ve Turk lirasi reel anlamda asir1 deger kaybina ugramustir. Tiir-
kiye ekonomisi 1995 yilindan itibaren gelismekte olan ulkelere yonelen sermaye
hareketlerinden faydalanmistir. Bu siirecin sonunda reel kur, 1999 yilinda uzun
donemli denge degerini yeniden yakalamistir. 2000 yilt basinda uygulamaya ko-
nulan IMF destekli ekonomik program ile birlikte piyasalarda iyimser bir hava ha-
kim olmus ve tilkeye giren sermaye miktarinda hizlanma yasanmistir. Bunun so-
nucunda, 2001 krizi 6ncesinde Turk lirast reel anlamda yaklasik %15 civarinda
asirt degerli bir konuma ulasmustir. 2002 yilindan itibaren uygulamaya konulan
"Glcli Ekonomiye Gecis Programi"nin ardindan Turk lirasi reel olarak tekrar de-
gerlenme egilimine girmistir. Ancak, gec¢misten farkli olarak bu donemde, eko-
nomik temellerdeki gliclenmeye kosut olarak denge reel kur seviyesi de ytiksel-
diginden, Turk liras: 2005’in ticlinci donemi itibariyle yalnizca %7,5 daha deger-
li bir konumda bulunmaktadir.
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KUTU 6.2: Aramal1 ithalatinin Sektorlere Gore Ayristirilmasi

Toplam mal ithalati, genis ekonomik gruplar siniflamasina (GEGS) gore, serma-
ye, ara ve tiuketim mallant ithalati olmak Ulzere ug¢ temel gruba ayrilmaktadir.
Ozellikle 2001 yilindan itibaren, ara mallarinin toplam ithalat icerisindeki payt1 y1l-
lik ortalamada %70 civarinda gerceklesmektedir. Sermaye ve tilketim mallart icin
ise bu oran sirastyla %17 ve %11 dolaylarindadir. Turkiye ekonomisinin yillik top-
lam ihracatindan elde ettigi gelir, ara mal: ithalatina yaptigr harcamaya kabaca
denktir. Bu durum, Turkiye’deki Gretim yapisinin 6nemli miktarda ithal ara girdi-
ye gereksindiginin temel gostergelerinden yalnizca bir tanesidir. Sanayi tretimi-
nin genisledigi donemlerde ithalat da yiikselmekte ve ihracata doniik tretim ya-
pan sektorler basta olmak tizere, sanayi genelinde ara mali talebi artmaktadir.

Bu noktada, tretim ile ara mali ithalati arasindaki iliski veri kabul edilerek, ilis-
kinin niteliginin belirlenmesi ve farkli Giretim kesimlerine gore farklilik gosterip
gostermediginin ortaya konulmast 6énemlidir. Eger ithal ara girdi talebi belli sek-
torlerde yogunlasmis ise, bu durumda so6z konusu sektorlere yonelik politika
Onerilerinin gelistirilerek bir an dnce uygulamaya konulmasi gerekmektedir. Ali-
nan Onlemlerin etkisi kendisini ancak orta ve uzun vadede gostereceginden,
mevcut sorunun bugtin itibariyle dogru bicimde belirlenmesi buytik énem tasi-
maktadir.

Toplam ithalat rakamlart genis ekonomik gruplarin (GEGS) yani sira ekonomik
faaliyete gore de (ISIC Rev. 3) siniflandiridlmaktadir. Ancak bu siniflandirmalar, ara
mallarina iliskin resmin butinini ortaya koymakta yeterli olmamaktadir. Diger
bir deyisle, ara mallar ithalatinin yurticinde hangi sektorler tarafindan yapildigi-
nin yani sira, bunlarin yurtdisindan hangi sektorlerden saglandigina iliskin istatis-
tik verilerin bulunmamast tretim ile ithal ara girdi arasindaki iliskinin dinamikle-
rinin tam olarak belirlenmesini engellemektedir. Bu amacla kullanilabilecek en
glincel ve kapsamli veriler ise TUIK tarafindan yayimlanan 1998 yilina ait girdi-
cikti tablosunda bulunmaktadirl. Bu tablo, endiistriler arasindaki mal ve hizmet
alisverisini 97 sektor ayrintisinda sunmaktadir. Tabloda, stitunlar bir sanayinin
uretimi icin gerekli girdileri (ara mal) ve katma deger unsurlarina yapilan 6de-
meleri, satirlar ise sanayi tarafindan Uretilen tirlinlerin hangi sanayiler ve nihai ta-
lep unsurlari tarafindan kullanildigini [X]- = Zj Xij +Y; = 2]- ainj +(Ci+ L+ G+
E; - Mp] gostermektedir?.

Herhangi bir sektor tarafindan kullanilan ara girdilerin o sektoriin toplam ¢iktisi-
na orant olarak tanimlanan “yapisal iligski”’lerin (aij = Xi]- / X]-) kisa donemde de-
gismesi soz konusu degildir. Ancak bu durum, fiyatlarin sabit kaldig1 veya tim
fiyatlarin ayni oranda degistigi varsayimlart altinda gecerlidir. Sektorlerde yasanan
fiyat degisimlerinin farkli olmast durumunda goreli fiyatlar ayni kalmamakta ve
dolayisiyla da yapisal iliski tam olarak “teknolojik iliski”yi yansitmamaktadir. Bu
kosullar altinda, herhangi bir yila ait girdi-¢ikti tablosunun daha yeni fiyatlar te-
mel alinarak giincellenmesi gerekmektedir3.

Girdi-¢ikt1 tablolarindaki ara girdi aligverisi, yurtici ve ithalat olmak tizere ayr1 ay-
r1 da mevcuttur (A = A4 + AM) Ancak, geriye bag etkileri [R = (I-A9)-1] nedeniy-
le, bu gosterim bicimi de sektorler arasindaki iliskinin daha 6nce sozi edilen bo-
yutta ele alinmasi acisindan yeterli degildir. Baska bir deyisle, yurticindeki bir sek-
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toriin artan talebini karsilamak izere yurtdisindan hangi sektorlerden ara girdi ta-
lep ettiginin hem kendisi hem de uyardigi diger yerli kesimler itibariyle ayristiril-
masi gerekmektedirt. Bu yaklasim, tic boyutlu bir ¢coziimleme yontemi olup, i =
ithalat yapilan yurtdist sektort, j = ithalati yapan yurtici sektorti ve k& = nihai tale-
bi artan yurtici sektort temsil etmek tzere 6zetle su sekilde ifade edilebilir:

Gk = Am < Rk >

Burada <R+k> matrisi, R = (I-ADVin & siitunundaki elemanlardan olusan (nxn)
boyutlarindaki kosegen matris olup, nihai talebi artan k. yurtici sektor tarafindan
uyarilan toplam (dogrudan ve dolayl) ara girdi ithalat1 bilgisini icermektedir. Gk
matrisi ise, bu matrisin ithalat yapilan yurtdist sektorler (9) ile ithalati yapan yur-
tici sektorler (7)) arasindaki iliskiyi gosteren A™ matrisiyle carpilmasi sonucu he-
saplanmaktadir. Bu sayede, GK matrisinin her bir elemani (gkij); k. yurtici sekto-
rl nihai talebi bir birim degistiginde, j. yurtici sektoriin 7. yurtdisi sektorden uyar-
dig1 toplam (dogrudan ve dolayly) ithal ara girdi degerini gostermektedir.

1998 yilina ait girdi-¢iktt tablosu yukarida anlatilan yontem kullanilarak analiz
edilmis ve ulasilan sonuclarin bir kismit asagidaki tablolarda sunulmustur. Analiz
oncesinde, katsayilar matrisleri daha 6nce anilan giincelleme yontemi kullanila-
rak 2004 yili fiyatlart cinsinden hesaplanmustir. Bu hesaplama icin gerek duyulan
fiyat endekslerine yalnizca 37 sektor itibariyle ulasilabildiginden, girdi-cikti tab-
losunda yer alan sektorler toplulastirilarak kullanilmustir. Tthalat katsayilar matri-
sinin (A™M) giincellenmesinde ithalat fiyatlarindaki degisim kullanilirken, yurtici
katsayilar matrisi (A9) ise toplam fiyatlardaki degisimden ithalat fiyatlarindaki de-
gisim arindirilarak giincellenmistir.

Tablolarda en sag alt kosede bulunan koyu rakamlar, ilgili sektoriin (&) yurtici ni-
hai talebinde 1 birimlik artis oldugunda ekonomi genelinde gereksinim duyulan
toplam ara girdi ithalatina karsilik gelmektedir. Bu deger, en sagda bulunan top-
lam sttununda ithalat yapilan yurtdisi sektorlere (7) gore, en altta bulunan top-
lam satirinda ise ithalati yapan yurtici sektorlere (7)) gore ayristirilmistir. Bu sek-
torlerin hangileri oldugu ise ilgili stitun ve satirlarin basinda belirtilmistir. Analiz
37 sektor ayrintisinda yapilmis olmasina karsin, bu tablolarda yalnizca 6ne ¢ikan
sektorler (ithalati 0.01’den daha fazla olanlar) sunulmustur. Diger bir deyisle, sa-
tir ve stitunlarda yer alan degerlerin toplami bunlara karsilik gelen toplam deger-
den kucukttr.

Ornegin, yurtici kimyasal maddeler sektoriine ait olan tabloda, bu sektoriin yur-
tici nihai talebinin bir birim artmasinin ekonomi genelinde 0,3017 birimlik ara
mali ithalatina neden oldugu gozlenmektedir. Bu ithalatin yaklasik yarisi (0,1547)
yurtdisindan yine kimyasal maddeler sektoriinden yapilirken, dortte birine yakin
bir bolimi (0,0781) ise yurtdisindan plastik-kaucuk sektoriinden yapilmaktadir.
Toplam ithalatin 6nemli bir bolimu (0,2531) yurticinde yine sektoriin kendisi ta-
rafindan yapilmasina karsin, geriye bag etkileri nedeniyle, yurticinde plastik-ka-
ucuk ve petrol trtnleri sektorleri de sirastyla 0,0156 ve 0,0112 birimlik ara mali
ithalati yapmaktadirlar. Baska bir deyisle, kimyasal maddeler sektoriintin yurtici
nihai talebinin bir birim artmasi, yurticinde plastik-kaucuk sektoriinii uyararak
yurtdisindan 0,0156 birim ara mali talep etmesine yol acmaktadir. Bunun 0,0101
birimlik kismi da yine yurtdist kimyasal maddeler sektortinden ithal edilmektedir.
Diger tablolar da benzer sekilde yorumlanabilir.
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Asagidaki tablolarda yer alan sektorler, Turkiye ekonomisinde son donemde ih-
racat artislariyla 6n plana cikmis sektorler olmalarinin yani sira, yliksek teknolo-
jiye dayali Girlinler treten sektorler olmalart nedeniyle de 6nemlidir. Ancak, elde
edilen bulgular bu sektorlerde yiksek diizeyde teknolojik bagimlilik oldugunu
ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, bu sektorlerde yasanan nihai talep artisla-
r1 buytk olcide bu sektorlerin yurtdisindan yine kendi sektorlerinden yaptiklart
ara girdi ithalatina dayali tretim ile karsilanmaktadir (yani 7= j= k). Bu durum,
imalat sanayiinin geneli icin de gecerliligini korumaktadir.

KAYNAKCA:
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Secilmis sektorler itibariyle bir birimlik yurtici nihai talep artisinin itha-
lata etkileri*

1. ANAMETAL (k=20)

ALICI (yurtici) 1998
SATICI (yurtdis1) Anametal Metal Toplam
Maden komuru 0,0299 0,0305
Hampetrol 0,0104
Metal cevheri 0,0267 0,0267
Kimya 0,0185 0,0211
Anametal 0,1267 0,1325
Metal 0,1243 0,1323
Bankacilik 0,0133 0,0175
Toplam 0,3551 0,0173 0,4022
2. KIMYASAL MADDELER (k=17)

ALICI (yurtici) 1998
SATICI (yurtdis1) Petrol Kimya Plastik-kaucuk | Toplam
Hampetrol 0,0130 0,0122
Gida-icki 0,0133
Kimya 0,1436 0,0101 0,1547
Plastik-kaucuk 0,0734 0,0781
Toplam 0,0112 0,2531 0,0156 0,3017
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4. RADYO-TV-HABERLESME (k=25)

ALICI (yurtici) 1998
SATICI (yurtdist) Haberlesme Toplam
Elektrikli-makine 0,0111 0,0118
Haberlesme 0,2372 0,2372
Toplam 0,2606 0,2784
5. PLASTIK-KAUCUK (k=18)

ALICI (yurtici) 1998
SATICI (yurtdis1) Petrol Kimya Plastik-kaucuk| Toplam
Hampetrol 0,0108 0,0126
Kimya 0,0138 0,1264 0,1424
Plastik-kaucuk 0,0332 0,0435
Cam-cimento 0,0103
Toplam 0,0131 0,0243 0,1962 0,2688
10. TASIT ARACLARI (k=27)

ALICI (yurtici) 1998
SATICI (yurtdis1) Anametal Makine-techizat ~ Tasit araclari | Toplam
Anametal 0,0246 0,0397
Metal 0,0185
Makine techizat 0,0117 0,0160
Tasit araclari 0,0976 0,0986
Toplam 0,0257 0,0180 0,1575 0,2293
12. MAKINE-TECHIZAT (k=22)

ALICI (yurtici) 1998
SATICI (yurtdist) Anametal Makine-techizat  Biiro mak. Toplam
Anametal 0,0134 0,0327 0,0496
Metal 0,0131 0,0193 0,0371
Makine-techizat 0,0238 0,0260
Biiro makineleri 0,0237 0,0329
Elektrikli makine 0,0105
Toplam 0,0376 0,1377 0,0105 0,2267

(*) Bastaki sira numaralart ithalat geriye bag katsayilarina gore buytikten kiictige dogru verilmis olup
parantez icindeki degerler ise yalnizca 37 sektor icindeki etiket numarasina karsilik gelmektedir.
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EK-1: Ekonomik Biiyiimeyi Anlamak”

Ikinci Diinya Savasr'nin sonu, bugiin OECD {iyesi olan cogu iilkede uzun bir re-
fah doneminin baslangicina isaret etmistir. Tarih¢iler tarafindan “otuz parlak yil”
olarak bilinen bu yillar boyunca; biiylime son derece gticli kalmis ve bircok l-
kede, kisi basina diisen gelir Amerika’nin duzeyini yakalama egilimi gostermistir.
Bu bolluk donemi, fazlastyla acik uluslararasi bir ortamda, ekonomik ac¢idan fark-
larin kapatilmasinin neredeyse otomatik oldugu distincesi icin dnemli bir zemin
olusturmustur. Ancak, son yirmi yilin tarihi, o ilk coskuyu buytk 6lctide hafiflet-
mistir.

Kita Avrupa’sinin en 6nemli tilkelerinde, kisi basina gelirin ABD ile olan farkin-
daki azalma 1980’lerin basinda durmus, fark 1990’lar boyunca yeniden acilmaya
baslamistir. Japonya’da da gecen 15 yil boyunca benzer bir stire¢ yasanmustir.
Gegmise bakildiginda, 1995’ten beri ABD’de gortilen verimlilikteki kayda deger
hizlanmanin diger OECD tlkelerine beklendigi gibi genis olctiide yayilmamis ol-
dugu simdi daha iyi gortilmektedir. Dis kirikligt yaratan bu performans, Avru-
pa’da, cogu kez yanlis yonlendirilen emek piyasast politikalartyla daha da kota-
ye gitmistir.

Asil olarak issizligi azaltma beklentisiyle emek arzina engel olmak icin tasarlan-
mis bu politikalar, sadece istihdam oranlarini ve kisi basina gelirleri azalmasina
yol acmustir. Buna ragmen son birkac yilda, hem Avustralya, Ingiltere ve Kanada
gibi buytk ulkeler, hem de bazi daha ki¢ik OECD tlkeleri ekonomik yakinsa-
maya dogru yeniden hiz kazanmakta son derece basarili olmuslardir. Artik, ya-
sam standartlarinin otomatik olarak yakinsamadigi ve teknik ilerlemenin “dissal”
olmadigr acik bir sekilde gortilmektedir. Yeni bliiyiime teorilerinin kuvvetle dner-
digi gibi, aslinda ulusal kurumlarin ve kamu politikalarinin kalitesi yakinsama su-
recini buylk olciide belirlemektedir.

Teoriden uygulamaya gecmek ve bu siirecte biiyimenin gercek belirleyicilerini
daha iyi anlamak, OECD’yi bu kitabin yayimlanmasiyla sonu¢lanan uzun vadeli
bir arastirma projesi baslatmaya iten etkenler olmustur. Bu kitap, OECD tlkele-
rinde ekonomik buiyiimeyi bilgi, belge ve analize dayali olarak inceleyen 6zel bir
calismadir. Calismada, son on yilda OECD tlkelerinde buylime surecleri detaylt
olarak incelenmis ve buylimenin temel dinamikleri ortaya konmustur. Bu temel
dinamiklere, tlkelerin neden ve nasil farkli tepkiler verdigine de bakdmustir. Bu
calismada buytme, makro ekonomik duzeyde, sektor diizeyinde ve firma diize-
yinde incelenmekte ve ayrica bilisim teknolojisinin (BT) bu diizeylerin her biri-
ne yaptigi katkt da incelenmektedir.

() TUSIAD Bityiime Stratejileri Dizisi. “Ekonomik Biiytimeyi Anlamak: Makro Diizeyde/Sekiér Diize-
yinde/Firma Diizeyinde’. OECD yayini “ Understanding Economic Growth” cevirisi. Haziran, 2005.
http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No5.pdf
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Calisma, bliyumeyi saglamada beseri sermayenin ve Ar-Ge’nin hayati 6nemini
vurgulamaktadir. Yazarlar, ABD ve bazi OECD tlkelerinde son zamanlardaki ve-
rimlilik artislarinda yasanan hizlanmada yeni bilgi ve iletisim teknolojilerinin ro-
lint de incelemekte ve cok onemli oldugunu tespit etmektedirler. Ancak, bilgi
ve iletisim teknolojileri de, buytk ol¢tide, teknolojik inovasyonun gerceklestigi
diizenleyici ve kurumsal cerceve tarafindan belirlenmektedir. Ozellikle, mal ve
hizmet piyasalarinin acilmasinin ve dizenleyici cercevenin esnekliginin hem tek-
nolojik yakalamaya onemli bir katkida bulunduguna, hem de kui¢cik ve son de-
rece yenilikci firmalarin dogusunu kolaylastirdigr ampirik bulgularla kanitlanabil-
mektedir. Hi¢ siphesiz bu durumun, -dustk ve istikrarli enflasyon, itlimli vergi
yukleri, uluslararast ticarete aciklik- gibi saglikli makroekonomik politikalarin
ekonomik buylmeye yaptigi katki gormezden gelinemeyecek boyutlardadir.
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EK-2: Tiirkiye’de Buiyiime Perspektifleri’

Turkiye’'nin son otuz yilindaki bliyime performansinin mimkin oldugunda
OECD tlkeleri ile karsilastirilarak incelenmesi, Turkiye'nin refah olarak gelismis
tlkelerin oldukca gerisinde kaldigini ve bu farkin gecen zaman icinde azalmadi-
gin1 gostermektedir. Kisi basina buylime ve genel refahi belirleyen demografi,
uretim faktorlerindeki degisimler, verimlilik, sektorel yap1 ve bolgesel gelisme di-
namiklerinin ayri ayri incelenmesinden ¢ikan sonug, sorunun temelinde, yeterin-
ce verimli ve etkin bir ekonominin temelinin olusturulamamis olmasidir. Bunun
yani sira tiretim faktorlerinin birikiminin de yetersiz kaldigi goriilmektedir. Istih-
dam artisinin Ulkenin demografik ozelliklerinin yarattig: firsatlari kullanamadigy,
sermaye stokunun yeterince hizlt arttirlamadigi (ya da sermaye derinlesmesinin
yeterince hizli gerceklestirilemedigi) gorilmektedir.

Sektorel olarak tarimsal yapinin egemenligi tam olarak sona ermemistir. Ozellik-
le istihdamda tarimin yiksek paya sahip oldugu ve gorece verimsiz calistigt go-
rilmektedir. Gelecek on yilda tarimin tamamen ¢ozilmesi ile birlikte ortaya ¢i-
kacak onemli bir igsizlik sorunu ile karst karstya kalinmasi beklenmektedir. Top-
lumun genis bir kesiminin yeterince egitiimemis olmasi hem istihdam edilmele-
rini zorlastirmakta hem de verimlerini distrmektedir. Buna karsilik kimi imalat
sanayi alt endustrilerinde olumlu gelismeler gozlemlenmektedir. Ancak bu durum
ekonominin geneline yeterince yanstyamamaktadir. Hangi endustrilerin ¢ikis ya-
pacagint dnceden kestirmek miumkiin degildir. Bu nedenle sektore 6zel politika-
larin uzun vadede basarili olmast olast gorinmemektedir.

Bolgesel olarak ciddi bir esitsizlik s6z konusudur. Bu esitsizligin altinda sektorel
yapinin varligi vurgulanmistir. Her ne kadar burada yeterince vurgu yapilmamis
olsa da bu esitsizligin bir nedeni de bolgeler arasinda insan kaynaklarinin esitsiz
dagilmidir.

Turkiye’'nin gelecek 10 yil boyunca yuiksek biyume hizlarint surekli kilabilmesi
icin bazi1 tespitler yapmak mimkiindur:

e Yoksul ve zengin Ulkeler arasindaki gelir farkt bazi tlkeler icin kapanirken ba-
zilari icin acilmaktadir. Bu nedenle, yakinsama stireci otomatik bir stire¢ ola-
rak alinmamali, gelir farkliliklarinin azaltilabilmesi icin belli bir strateji izlenme-
lidir.

e Sadece faktor birikimlerine dayali biiyime stireclerinin dogal sinirlart dikkate
alinarak teknolojik ilerleme ve verimlilik artislarinin stirekli kilinmas: konusu-
na onem verilmelidir.

e Turkiye’de istihdama katilim oraninin diistikligi (6zellikle kadin niifusta daha
da dusik), issizlik oraninin ylksekligi ve gelisme ile beraber tarim kesiminden
bosalacak isglicinilin istihdami dikkate alindiginda, Turkiye’deki biytime stre-
cinin hem verimlilik artisi, hem de istihdam artisi Gizerine kurulu olmasit gerek-
tigi sonucu ortaya cikmaktadir.

() TUSIAD Biiytime Stratejileri Dizisi No:1. “Tiirkiye de Biiyiime Perspektifleri: Makroekonomik Cer-
ceve/Dinamikler/Strateji’. Umit Izmen, Alpay Filiztekin ve Kamil Yilmaz. Haziran, 2005.
http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/Nol.pdf
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Dogru makroekonomik politikalar, d¢zellikle fiyat istikrari, etkin para ve mali-
ye politikalari, serbest dis ticaret politikalari ile buylime hizt arasinda glicli bir
iliski vardir. Bu nedenle, makroekonomik politikalarin ongorilebilirligi, istik-
rart ve biiylimeyi destekleyici olmast gerekmektedir. Istikrarli ekonomik biiyti-
me icin uygulanmas: gereken makroekonomik politikalarin ne oldugu konu-
sunda, dinya capinda, artik genis bir mutabakat saglanmustir.

Toplumsal gelir diizeyinin artirilmasinin 6n kosulu, piyasa mekanizmasinin et-
kin calismasinin saglanmasi, aktorler arasinda gerekli rekabetci yapi ve adil or-
tamin olusturulmasidir. Bu amacla, piyasa disi, ancak piyasalarin icinde calisti-
g1 cercevenin etkinligi saglanmalidir.

Kurumsal yapilar arasinda, ekonomiyi diizenleyen kurum ve kurallarin, eko-
nomik biytime ile arasinda iliskinin 6nemi her gecen giin daha kuvvetli bir se-
kilde ortaya cikartilmaktadir. Devlet kontroliniin agirligi, girisimciligin 6ntin-
deki engeller, ticaret ve yatirimlarin oniindeki engeller, biiylimeyi kisitlamak-
tadir.

Turkiye mutlaka yatirim ortamini iyilestirmeli ve Urtn, isglici ve finans piya-
salarinda idari engelleri azaltict bir program uygulamalidir. Diger tilkelerde bu
alanda hayata gecirilen cok kapsamli reform programlart yaninda, Tirkiye’'nin
Yatirim Ortamini Iyilestirme Koordinasyon Kurulu (YOIKK) vasitastyla uygula-
makta oldugu reform siireci cok zayif kalmaktadir.

AB’nin Lizbon stratejisi ¢cercevesinde ortaya koymus oldugu bilgi toplumu he-
defi ve bu hedef cercevesinde verimlilik ve isgticti politikalari arasinda gozet-
meye calistigt denge, ulasilmasi zor, ancak zor oldugu olctide de dogru bir he-
deftir. Turkiye bu hedefte kendi yerini iyi konumlamali, bu amacla, egitim po-
litikasin1 gozden gecirmeli ve tirlin ve isglici piyasasi diizenlemelerini en kisa
sure icinde AB ile paralel hale getirmelidir.

AB Lizbon stratejisi, istihdam yaratma gerekliligi, yiiksek verimlilik ihtiyaci, ge-
lir adaletsizliginin ve bolgesel kalkinma farklarinin azaltilmasi ihtiyaci, yenilik-
cilik ve girisimciligin 6zendirilmesi geregi, Turkiye’'nin cok kokli bir egitim re-
formu yapmast gerektigine isaret etmektedir. Ger¢ekte, bu reform icin daha
simdiden ge¢ kalinmis durumdadir; yaraticiliga hi¢ zemin tanimayan mevcut
sistem altinda, verimlilik hamlesi, bilgi toplumu olma gibi hedefler konulama-
yacagt gibi, giderek daha kalifiye emek gerektiren geleneksel tiretim alanlarin-
da dahi uygun nitelikli istihdam ciddi bir sorun haline gelecektir.

Akilct ve yapilabilir bolge politikalarina gereksinim oldugu aciktir. Ancak bu
politikalarin da sektorel politikalarda oldugu gibi, 6zel olmayip gelismeyi fir-
satlar dogrultusunda tesvik edici olmasi gerekmektedir.
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EK-3: Tiirkiye’nin Uretim Yapis1’

Tarim, madencilik, imalat sanayi, hizmetler ve alt kollar1 gibi tretim sektorlerinin
birbirleri arasindaki karsilikli ara girdi alisverisinin dizeyi ve bilesimi Gretim yapi-
sint olusturur. Ekonomiyi olusturan bu temel sektorlerin birbirlerinden aldiklart ve
birbirlerine verdikleri mallarin akimlart ile nihai talebin karsilanmasina yonelik olu-
san mal akimlart Girdi-Cikt1 tablolarinda yer almaktadir. Bu 6zelligi nedeniyle as-
linda girdi-¢cikti tablolart makroekonomik dizeyde ekonominin buttininde ortaya
cikan yapisal degisimlerin gortilebilecegi onemli bir veri kaynagini olusturmaktadir.

Herhangi bir sektortin bu tretim yapist icindeki konumunu, diger sektorler ile
dogrudan (kendi aldigt ve verdigi) ve dolayli (alinmasint uyardigy) ara girdi ilis-
kileri yansitir. Sektorler arast ya da endustriler arast yapinin bu butinsel 6zelligi
uretimin teknolojik yapisint anlamamiza olanak saglar. Bu temelden hareketle
sektorleri istihdam, verimlik, teknolojik yenilik, ithalat, enerji talebi, ¢evre kirlili-
gi vb. acisindan degerlendiren calismalar yaygindir. Uretim birimlerinden derle-
nen bilgiler endustriler arasi iliskiler ¢ercevesinde smiflandirilir.

Ulkemizde, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 1973, 1979, 1985, 1990 yillar1 icin ay-
ni 64 sektort kapsayan girdi-¢ikti tablolart yayimlamistir. 1996 ve 1998 yillart icin
tablolar, 97 sektore cikartlarak hazirlanmistir. 1996 yili tablolart 2001 yilinda, 1998
tablolari ise 2004 yilinda yaymmlanmustir. 1998 tablolart Avrupa Hesap Sistemi'ne
uyumlu hazirlanan ilk veri tabanidir. Bu dogrultudaki 2002 tablosunun hazirlikla-
r1 sirmektedir ve 2006 yili sonunda kullanima hazir olmast beklenmektedir.

Uluslararast Grtin piyasalarindaki ylkselen trtnler agisindan Turkiye’'nin tretim
yapisint degerlendirildiginde, diinya piyasastyla ara girdi ve nihai tirtin ithalati yo-
luyla eklemlesme diizeyinin ylksek oldugu soylenebilir. Yikselen trtinleri tireten
sektorlerin cogu ithal girdi kullaniminda 6n siralardadir. Ozellikle ileri teknoloji ile
uretilen Girtinlerde Turkiye’nin ilgili ihracatinin ilgili ithalatint karsilama duzeyi ¢cok
disiik seviyelerdedir. Dokuma giyim, elektrik dagitim donanimi, diger motorlu
araclar ve mobilya Urtnlerinin ihracati ise ilgili Girtin ithalatini asmaktadir.

Ortaya konulan bu durum, tiretim yapisinin fotografi olarak da dustntlebilir. Bu
fotograf her bir sektoriin goreli konumu, dolayisiyla o sektordeki firmalarin ge-
nel ozelligi hakkinda da ipuclar saglamaktadir. Bu durum ayrica:

- Yurticinde uretilmedigi, ya da uretildigi halde fiyat1 daha distik oldugu icin ya-
pilan aragirdi ve yatirnm mali ithalatinin yerli Gretim teknolojisinin tizerindeki
etkileri,

- Ithal edilen teknolojinin ihracat acisindan etkileri,

- Bu etkilerin istthdam ve dolayisiyla gelir bolisimu tizerindeki sonuglart,

gibi konularin butunltkla bir cercevede acikliga kavusturulmasi ¢abalarinin alt-
yapisini, baslangic noktasint olusturmaktadir.

Ekonomideki baslica dengesizliklerin (dis ticaret acigi, dis bor¢ birikimi, issizlik,
gelir esitsizligi gibi) temelinde tretim yapisinin yattigt diusiinilirse, oncelik bu
yapiy1 tiim yonleriyle anlamak olmalidir. Uretimin uzun erimli kalict nitelik ka-
zanmis olan mevcut yapisinin degismesi/dontismesi ise ekonomi politikalarinin
merkezine uretim yapisini koymakla miimkin olabilecektir.

(*) TUSIAD Biiytime Stratejileri Dizisi No:3. “ Tiirkiye'nin Uretim Yapisi: Girdi-Giktt Modeli ile Temel Bul-
gular’. Gulay Gunlik Senesen. Haziran, 2005. http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No3.pdf]
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EK-4: Tirkiye’de Bolgesel Gelisme Politikalart’

Planli kalkinma doneminin baslangicindan giinimiize kadar, bolgesel gelisme-
nin saglanmasi ve bolgeler arast gelismislik farkliliklarinin azaltilmasi yoninde
kalkinma planlarinda tedbirler alinmis ve bazi politikalar benimsenmistir. 1970’li
yillarda uygulamaya konulan, 6nemini yitirmekle birlikte halen varligint koru-
yan Kalkinmada Oncelikli Yore (KOY) politikalart bunlarin basinda gelmektedir.
KOY politikalart baslangi¢ yillarinda, kapsam alaninin dar olmast ve bazi etkin
tedbirlerin uygulamaya konulmast gibi nedenlerle nispeten basarili olmustur.
Ancak ileriki yillarda KOY kapsamindaki il sayisinin artirilmasi ve diinyada ya-
sanan gelismelere tam olarak ayak uyduramamamiz nedeniyle bu politikalarda
basarili oldugumuzu soylemek pek mumkin gorilmemektedir. Nitekim en ge-
lismis ilin kisi bast GSYIH’s1 en geri kalmus ilinkinden yaklasik 11 kat daha faz-
ladir (2001 yilt kisi bast gayri safi yurtici hasila verilerine gore, Kocaeli ilinin ki-
si bast GSYIH’si 6.165 ABD Dolari iken Agr ilinin kisi bast GSYIH’st 568 ABD
Dolaridir).

Bolgesel gelisme alaninda her tlkenin uygulayabilecegi standart bir model hi¢ bir
zaman olmamustir. Olmasi da dustinilmemektedir. Gelismis tlkeler incelendigin-
de, hemen hemen her tlkenin farkli bir modele sahip oldugu gortlmektedir. An-
cak, burada 6nem arz eden husus diinyada yasanan gelismelerin, degisimlerin
mutlak suretle dikkate alinmasidir. Teknolojinin, iletisim olanaklarinin ¢ok hizli
gelistigi, degisime ayak uydurabilmek amactyla katilimciligin, kictk, esnek, di-
namik ve seffaf yapilarin 6n plana ¢iktigi gtinimiizde bu egilimleri dikkate alma-
yan bir yaklasimin basarili olmast mimkin gorilmemektedir. Artik, “Bu bolge-
nin cografi, fiziki kosullar1 ¢cok koti, bolgenin zaten belirgin bir potansiyeli de
yok” yaklasiminin benimsenmesi miimkin degildir. Her bolgenin mutlak suretle
goreceli bir tstiinliigii ve potansiyeli vardir. Onemli olan bu potansiyeli hareke-
te gecirecek mekanizmalarin olusturulmasi ve “Her bolge rekabet edebilir” pren-
sibinin benimsenmesidir.

Gunumuzde mekanlar arast iliskilerin yogunlastigi ve karmasiklastigi, ekonomik
rekabet surecinde belli bir mekinda gerceklesen iliskiler butinliginin 6nemi-
nin belirginlestigi gozlemlenmektedir. Geleneksel sektorel analizler ve bu analiz-
lere dayali politikalar, bu yeni ortamda yetersiz kalabilmektedir. Bu kapsamda,
sektorel analizlerin mekansal analizler ile bitiinlesmesi ve bu butunlik icinde
daha etkili politikalar tretilmesi giindeme gelmektedir.

Bu calismada, geleneksel sektorel analizlerin Otesine gecilerek, sektor-mekan
baglaminda, tarim ve imalat sanayii alt sektorler bazinda analiz edilerek, sektor-
lerin bolgesel dizeyde yiginlasmalari, bolgelerin ise kendi icinde sektorel yigin-
lasmalart hesaplanarak bolgeler arast etkilesim ve bolgelerin mukayeseli tstin-
likleri ortaya konulmaya calisilmustir.

() TUSIAD Biiylime Stratejileri Dizisi No:4. “Tiirkiye 'de Bolgesel Gelisme Politikalar:: Sekiér-Bolge Yi-
Smlasmalary’. Litfi Elvan, Nevin Sorgug, Leyla Bilen Kazancik ve Ahmet Oztiirk. Eylil, 2005.
http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No6.pdf
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Bu calismaya katki saglamasi amaciyla bolgelerin demografik, ekonomik ve sos-
yal yapilart da genel hatlariyla analiz edilmistir. Geri kalmis yorelerimizde; egitim
diizeyinin diisik, dogurganlik oraninin yiiksek, kadinlarin is giicine katilim
oranlarinin disik, hane halki buytkliginun yiiksek ve sehirlesme oranlarinin
distik oldugu gortilmektedir.

fller ve bolgelerin; tarim, sanayi ve hizmetler alaninda gelisme diizeyi artikca, bu
gostergelerin daha iyiye dogru gittigi gortilmektedir.

Ozellikle geri kalmis yorelerimizde oncelikle yogunlasiimas: gereken alan egitim
olmalidir. Buna paralel olarak girisimciligin, tiretim kiltirtinin, ‘sahiplenme’, ‘or-
tak akil’ ve ‘paylasim’ anlayislarinin gelistirilerek yore insaninin bolge ve tilke
ekonomisine katkilarinin artirilmasi gerekmektedir.

Makro ve sektorel dizeyde ulusal olgcekte belirlenen politikalarin yerel ve me-
kansal dizeyle etkilesimli olarak yeniden degerlendirilmesi, uygulama sathasin-
da da yeni bir yaklasimi gerektirmektedir. Cok duzeyli ve ¢cok aktorli hale gelen
politika olusturma stireci, aynit sekilde uygulama asamasina da tasinmak zorun-
dadir. Bu noktada en 6nemli husus degisik duzeyler ve aktorler arasinda birbir-
lerini tamamlayici iliskilerin ve etkili bir iletisimin kurulmasidir. Boylece, sistemin
toplam etkinligi ve uyumu da artirtlmaktadir. Bu bakimdan, ulusal dizey ile ye-
rel duzey arasindaki iliskilerin yeni bir anlayisla, eskisinden de giicli bir sekilde
kurgulanmas: sarttir.

Sanayi alaninda gelisme, “yatirimcilara 6nemli devlet yardimlart saglama” gibi
tek bir boyut ile bakilabilecek bir husus degildir. Sanayilesmenin; tretim kulti-
rd, uygun altyapt ikliminin olusturulmasi, kurumsal alt yap1 ve insan alt yapisin-
dan, tarim ve hizmet sektorleri ile etkilesim ve iyi yonetisime kadar uzanan ¢ok
boyutlu bir yapist vardir. Her bolgenin her ilin sanayileserek kalkinmast gibi bir
yaklasim da dogru degildir. Onemli olan bolge veya ilde var olan potansiyelin ve
goreceli Ustunlugiin farkindaligi ve bu alanlara yonelik darbogazlarin ve eksiklik-
lerin tespit edilerek bu yonde politika ve uygulamalarin benimsenmesidir.

1980’li yillarda ozellikle geri kalmis yorelere, sanayi alaninda yatirim icin ¢ok
onemli devlet yardimlari verilmistir. Ancak bu yatirimlar, ya gerceklestirilmemis
ya da gerceklestirilmesine ragmen strdurtlebilir olmamistir. Yatirimi ger¢eklesti-
ren isletmeler bir kag¢ yil sonra isletme sermayesi ve pazarlama alaninda ciddi si-
kintilar yasamis ve bircogu da ayakta kalamamustir. Rekabetin ¢cok yogun olarak
yasandigt dinyamizda mekansal diizeyde belirli bir sektorde kiimelesme 6nem
kazanmus, firmalar ortak hammadde ithalatindan birlikte pazarlamaya kadar bir-
¢cok alanda isbirligi yapma egilimine girmislerdir. Dolayistyla, her seyden once
yorenin; gelisme egilimlerini, potansiyelini ve mukayeseli Gistunliiklerini dikkate
alan ve uygun yatirim iklimi oldugu kanaatine varilan alanlarda yatirim gercek-
lestirilmelidir.

Bu cercevede, degisik sektorel faaliyetlerin mekansal diizeyde yansimalarinin
analiz edildigi, mekansal anlamda mukayeseli avantajlar ve potansiyellerin orta-
ya kondugu bu calismanin alinacak olan kararlara destek olmasi distiniilmekte-
dir. Elbette ki bu analizler cok boyutlu ve ayrnintili olarak yapilmaya devam edil-
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meli ve tekil calismalarin sonuclari ihtiyatla yorumlanmalidir. Ancak, yapilan ca-
lisma ginumiizdeki egilimlerin ihtiyac duydugu yeni bakis acisini ¢rneklendir-
mesi bakimimndan 6nem tasimaktadir.

Gelisme surecinde nitelikli insan giiciintin ve bilginin énemi yadsinamaz bir ha-
le gelmistir. Yerel dizeyde strdurtlebilir gelisme dinamiklerini hayata gecirmek
bakimindan her seyden fazla vurgulanmasi gereken husus bir tretim kulttiriniin
olusturulmasidir. Disaridan ve baskalarindan stirekli bir destekle ayakta kalmaya
calismak yerine, her yorenin kendine giiven icinde sorunlarina ¢oziimler tiretme-
si sarttir. Bu bakimdan 6zel kesimin ve sivil toplum kuruluslarinin 6nemli katki-
lart olabilecektir. Bu sinirlt calismanin da bizlere gosterdigi tizere, biitiin yorele-
rin kendilerine uygun avantajlari ve potansiyelleri bulunmaktadir. Bu potansiyel-
lerin yoresel diizeyde katilimet bir anlayisla gelecege dontk perspektifler ile bir-
lesmesi, sahiplenme olusturulmast ve ulusal diizeyde cesitli mekanizmalar ile de
desteklenerek harekete gecirilmesi gerekmektedir.
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EK-5: Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Mali Yap1

Turkiye'deki firmalarin mali yapisina bakildiginda, imalat sanayiindeki firmalarin
finansmaninda %50’den daha fazla bir payla kisa vadeli kaynaklarin ilk sirayi al-
digy, ikinci sirada 6z kaynaklarin geldigi ve uzun vadeli bor¢larin ise G¢linct si-
rada geldigi gorilmektedir. Kisa vadeli kaynaklarin kompozisyonunda da 6nce-
ligi kisa vadeli ticari kredilerin aldigi, banka kredilerinin paymnin oldukca diisiik
seviyelerde oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira, genc firmalarin yasl firmala-
ra oranla daha ¢ok dis kaynak kullanabildikleri, kii¢tik firmalarin ise daha az ban-
ka kredisi ve daha ¢ok ticari bor¢ kullandiklart goriilmektedir. Ayrica buytk, yas-
l1 ve ihracat performansi yiiksek firmalar, kiictik, gen¢ ve ihracat performansi di-
suklere oranla daha fazla uzun vadeli kredi ve daha az ticari ve ortaklardan borg
kullandiklar1 gdzlenmektedir. Thracat performanst yiiksek firmalarin daha fazla
banka kredisi ve daha az ticari bor¢ kullanmalari dikkat ¢ekicidir. Bilgi-teknoloji
yogun firmalarin da genel yapt ile paralel olarak, kisa vadeli ticari bor¢ ve 6z kay-
naklar agirlikli bir finansman yapisina sahip olduklart gorilmektedir. Hizmetler
sektorindeki firmalarin finansman yapilart da imalat sanayiindeki yapiyla para-
lellik gostermektedir.

Mali kaynaklardaki bu durum, Turkiye’de firmalarin gelismis tlkelerdeki firma-
lardan farkli olarak para piyasalarindan dogrudan bor¢lanma (tahvil ¢ikarma) ve
sermaye piyasalarindan kaynak saglamada (borsa ve risk sermayesi) yetersiz ol-
dugunu gostermektedir. Bir baska ifadeyle, 6z kaynak temel finansman kaynagi
olarak kullanilirken, banka ve ticari bor¢lar firmalarin dis kaynaklarinin tamami-
na yakinini olusturmaktadir.

Imalat Sanayii Firmalar1 icin Temel Bulgular:

- Genel olarak, firmalarin bankacilik sisteminden aldiklart pay arttik¢a satiglarin-
daki biyime hizlanmaktadir.

- Firmalarin banka kredilerinin toplam bilancolar icindeki payr arttik¢a firma
buylimesi tizerine olumlu etki etmektedir, ancak bu degisken kiiclk firmalarin
biiyimesini negatif yonde etkilerken kriz zamaninda firmalarin biiytimesini
pozitif yonde etkilemistir.

- Kisa donemli ticari borglarin firma bilancgolart icindeki paymnin artmasi firmala-
rin biyimesini banka kredilerindeki artisa oranla daha fazla olumlu yonde et-
kilemektedir.

- Ticari borg niteligi olan ortaklardan, istiraklerden ve diger iliskilerden elde edi-
len kredilerin toplam bilanco i¢indeki payinin artmasi, ticari bor¢larda oldugu
kadar gicli olmamakla birlikte, firma buytimesini olumlu yonde etkilemekte-
dir. Bu tir kredilerin 6zellikle bilim ve teknoloji yogun firmalarin biytimesine
onemli derece katkida bulundugu gozlenmektedir.

(*) TUSIAD Biiylime Stratejileri Dizisi No:5. “Tiirkiye'de ERonomik Biiyiime ve Mali Yapi: Mali Gelis-
mislik/Firma Mali Yapis1”. Cihan Yal¢in, Olcay Yiicel Culha, Piar Ozbay Ozli. Kasim, 2005.

http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No7.pdf
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Ticari Bor¢ Kullaniminin Belirleyicileri:

Turkiye’'de firmalar tahvil ve hisse senedi ¢ikarma konusunda onemli bir iler-
leme saglayamamis ve firmalara kaynak aktaracak risk sermayesi, faktoring, le-
asing gibi yontemler hentiz yayginlik kazanmamuistir.

Firmanin yasi ticari kredi edinmede 6nemli bir unsurdur. Biytk ve eski firma-
lar daha ucuz ticari kredi bulurken geng ve bilgi teknoloji firmalar i¢in bu im-
kidn cok sinirlidur.

Bankalarin yiiksek risk primiyle calismast banka kredi maliyetlerini yiiksek tut-
maktadir. Buyuk, yliksek teknoloji firma gruplarinda yer alan firmalarin goreli
olarak daha ucuz ticari bor¢ sagladiklari saptanmistir.

Bankacilik kaynaklarina ulasabilen 6zellikle kicik, orta, geng firma gruplari-
nin goreli olarak pahali olan ticari bor¢tan kagindiklart gorilmektedir.

Hizmetler Sektorii Firmalari icin Temel Bulgular:

Hizmetler sektoriindeki firmalarin biytimesinde, imalat sanayiinden farkli ola-
rak ihracat degil firmaya Ozel faktorler 6nemli olmaktadir.

Hizmetler sektorindeki firmalarda imalat sanayiindekiler kadar olmasa da var-
liklarindaki artisla beraber ticari kredilerden banka kredilerine dogru bir kay-
ma olmaktadir.

Imalat sanayii firmalarinin aksine hizmetler sektoriindeki firmalarin yasinin art-
mastyla banka kredileri yerine ticari kredi kullanma egiliminin arttig1 gozlen-
mektedir.

Firmalarin 6zkaynak oranlart ve karliliklarindaki artis imalat sanayii firmalarin-
da oldugu gibi genel olarak firmanin ticari bor¢ ve banka kredisi oranlarint dii-
surmektedir. Ancak, banka kredilerindeki distis daha giicli olmaktadir.

Hizmetler sektortindeki firmalarin ticari bor¢ oranlarinin genel olarak para po-
litikasindan ve makroekonomik belirsizlikten 6nemli olctide etkilenmedigi go-
rilmektedir. Genisleyici para politikasinin oldugu donemlerde kicik firmala-
rin ticari bor¢ oranlarinda artis, borsada islem goren firma gruplarinin oranla-
rinda ise diisus gozlenmektedir.

Para politikasinda ve makro ekonomideki gelismelerin etkisi ticari bor¢larda
degil alinan banka kredilerinde kendini daha cok hissettirmektedir. Kuguk,
geng firma gruplarinda bulunan firmalarin, para politikasinin gorece gevsek ol-
dugu donemlerde banka kredisi kullanimlarini diger firma gruplarina gore da-
ha ¢ok artirdiklart ve borsada islem goren firmalarin ise azalttiklari tespit edil-
mistir. Diger yandan, imalat sanayiinde oldugu gibi hizmetler sektoriinde de
kictk firmalarin makroekonomik belirsizlik nedeniyle banka kredisine ulas-
makta oldukc¢a zorlandig: ve bunun da ekonomideki etkin kaynak tahsisini bo-
zucu etkiye neden oldugu gozlenmektedir.

Sonuc itibariyle, Tiirkiye’de bankacilik sisteminin firmalarin kaynak ihtiyacint kar-
sitlamada etkin ve yeterli olmadigi gorilmektedir. Ozellikle 2001 krizinden sonra
firmalarin 6z kaynak kullanimini artiritken banka kredilerini azaltuiklar gorul-
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mektedir. Digsal bor¢clanmalarinda ise agirlikli olarak kisa vadeli banka kredileri
ve ticari bor¢lardan yararlandiklar, faktoring, leasing gibi modern finansman
araclarina yonelmedikleri gorilmektedir. Ayrica uzun yillar siren makroekono-
mik istikrarsizlik ve ylksek kamu bor¢clanma geregi, devlet i¢ borclanma senet-
lerinin faizlerinin artmasi ve bunlarin bir yatirim araci olarak kullaniminin yaygin-
lasmasi sonucu firmalar tahvil ve hisse senedi ihracina yonelmemis, kayit dist
ekonomiyi destekleyen ticari ¢ek ve senetlerin kullanimi artmustir. Dolayistyla
mali derinlik saglanamamis ve bu durum 6zellikle teknoloji yogun olan ve dola-
yistyla yliksek katma deger tretme potansiyeli olan sektorlerdeki firmalarin bii-
ylmelerini olumsuz etkilemistir. Boyle bir durumda firmalarin sermaye ortakligi
ve risk sermayesi gibi uygulamalardan yararlanmasi sermaye yapisinin saglamlas-
masi icin olumlu adimlar olacaktir.
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EK-6: Tiirkiye’de Sermaye Birikimi, Verimlilik ve Bityiime"

Bu calismada, Turkiye ekonomisi geneli ve ana sektorleri itibariyla sermaye biri-
kimi dizeyini tahmin edilmis ve sermaye birikiminin gelisimi bu donemde izle-
nen temel iktisadi politikalar 1s131nda degerlendirilmistir. Calismada incelenen de-
giskenler 1980 oncesi ve 1980 sonrasi olmak tuzere iktisadi politikalar bakimin-
dan farklilik gosteren iki donem temelinde ele alinmistir. 1980 yilina kadar uygu-
lanan politikalar “ithal ikamesine dayali buyltime politikalarina”, takip eden yillar-
daki politikalar ise “ihracata dayali / disa acik bliytme politikalarina” atifta bu-
lunmaktadir. Calismada ulasilan bulgular bolumler itibariyle 6zetle soyledir:

Sermaye birikimini hesaplamak icin OECD tarafindan kabul edilen yontem ve
varsayimlar kullanilmistir. Sermaye stoku 6l¢ciimiiniin en 6nemli varsayimlarindan
biri olan yatirim 6miurlerine yonelik varsayimlar belirlenirken, konut hari¢ tim
sektorler icin OECD tlkeleri ortalamalart esas alinmustir. Yine yatirim omru ile il-
gili hesaplamalarda OECD’nin sermaye stoku tahmin yonteminde kullandig: ge-
cikmeli asinma yapist varsayimi kabul edilmistir.

Turkiye ekonomisinde buiyiime ve sermaye birikimi arasinda pozitif yonlu bir ilis-
ki oldugu sonucuna ulasilmis ve 1972-2003 doneminde Turkiye’de sermaye biri-
kim hizinin yillik ortalama yiizde 5,2 diizeyinde oldugu tahmin edilmistir. Bu ora-
nin tarim, sanayi ve hizmetler sektorlerinde, sirasiyla, yiizde 3,1, ylizde 4,1 ve
yuzde 6,0 dolayinda gerceklestigi bulunmustur. Bununla birlikte, sanayi sektorle-
rinin, Ozellikle de imalat sanayii ve madencilik sektorlerinin, sermaye birikimin-
de 1972-2003 doneminde carpict bir gerileme yasandigi vurgulanmistir. Bu sek-
torlerin sermaye birikim hizinda 1990’1 yillarin ikinci yarisinda sinirli diizeyde bir
iyilesme gorilmesine ragmen 2000’li yillarla birlikte stok diizeyinin duraganlas-
maya basladig: belirtilmistir.

Tarim sektori sermaye birikimi icinde benzer bir yorum yapilmis, s6z konusu do-
nem i¢in bu sektordeki sermaye birikiminde de ciddi bir yavaslama gortldigu-
ne dikkat cekilmistir. Bu sektorde 1975-1979 doneminde yillik ortalama yiizde 8
dolayinda olan sermaye birikim hizinin, 1990-1994 donemlerinde %1,3 civarina
geriledigi ortaya konulmustur. Bu oranin, 1995-1999 doneminde bir iyilesme gos-
terdigi fakat, 2000-2003 doneminde iyilesmenin sinirli kaldigt vurgulanmistir. Son
olarak, hizmetler sektoriinde, sermaye birikiminde yine bir yavaslama goraldigu
ancak bu yavaslamanin boyutlarinin sanayi ve tarim sektorleriyle kiyaslanmaya-
cak duzeyde kuctk oldugu belirtilmistir.

Calismada ulasilan bulgular Turkiye disindaki OECD tlkelerinde, gerek sektorel
gerekse genel ekonomi diizeyinde sermaye birikimi ile verimlilik artist ve buyu-
me arasinda daha guclu bir iliski oldugunu isaret etmektedir. Bu nedenle, Turki-
ye icin verimlilik artis1 ve buiytime arasinda pozitif yonla bir iliski bulunmakla be-
raber, Ozellikle sanayi sektoriinde bu iliskinin 1980 sonrasi donemde koptugu
vurgulanmustir.

Bir diger 6nemli ¢ikarim ise Turkiye ekonomisinin sermaye birikimi diizeyinin di-
ger OECD tlkelerine gore yetersiz bir seviyede kalmis olmasidir. Ekonomi gene-
li dikkate alindiginda, 2003 yili itibartyla Turkiye ekonomisinde calisan kisi basi-
na sermaye stokunun diger ulkelerin yuzde 25’i dolayinda oldugu belirtilmistir.
1980 yilinda diger tlkeler ortalamasinin yiizde 82’si diizeyinde bulunan sanayi
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sektoriinde calisan basina sermaye stokunun, 2003 yilinda ylizde 33’e diismus ol-
masinin, saglikli ekonomik bliyiime yapisina ulasilma yolunda sorun teskil ede-
cegi vurgulanmustir.

Calismada son olarak, Turkiye’nin AB’ye uyelik perspektifine 1sik tutmak amaciy-
la, 2006-2014 donemi icin biiyime senaryolart olusturulmustur. Buna gore, 3
farkli senaryo (temel, kotimser ve iyimser) kullanilarak Turkiye ekonomisinin il-
gili donemde sergileyebilecegi bliiyime performanst analiz edilmistir.

Uc senaryoda da Tiirkiye ekonomisinin, kisi basina milli gelir acisindan AB tilke-
lerine bir yakinsama saglayabildigi, fakat bu senaryolarin hi¢birinde AB-15 tlke-
lerinin 2004 y1ili kisi basina milli gelir dizeyine ulasamadigi bulunmustur. Bu aci-
dan bakildiginda, Turkiye'nin yakinsama acgisindan olduk¢a uzun bir doneme ih-
tiya¢c duydugu ve yakinsama stirecinin mimkiin oldugunca hizlandirilmast gerek-
tigi belirtilmistir.

Son olarak, sermaye stokunun kamu/6zel sektor, makine-techizat/bina vb. detay-
larinda ve daha genis bir sektor detayinda tahmin edilmesinin, ekonomik buyu-
me sitrecinin daha saglikli bir bicimde incelenmesine olanak verecegine dikkat
cekmistir. Ayrica, biiyime ve istihdam yaninda, sermaye birikimi ile iliskili diger
bir unsur olan verimlilik artisinin calismada oldukca genel boyutlar: itibariyla in-
celendigini vurgulamislar, verimlilik artisinin daha genis bir sektor ayriminda ol-
cilmesi ve verimlilik artisina etki eden makro ve mikro faktorlerin kapsamli bir
bicimde analiz edilmesinin biiyiik 6nem tasidigint belirtmislerdir.

() TUSIAD Biyiime Stratejileri Dizisi No:6. “Tiirkiye'de Sermaye Birikimi, Verimlilik ve Biiyiime
(1972-2003): Uluslararasi Karsilastirma ve AB’ye Yakinsama Stireci(2014)”. Seref Saygili, Cengiz
Cihan ve Hasan Yurtoglu. Aralik, 2005. http://www.tusiad.org/turkish/rapor/buyume/No8.pdf
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EK TABLOLAR



Tablo 1: Ekonominin Genel Dengesi

(Cari fiyatlarla, Milyon YTL)

% Pay
2004 2005* 2006** 2004 2005* 2006**
GSMH 428.932 485.058 539.870 100,0 100,0 100,0
Dis Kaynak (-) 26.530 34.574 37.985 6,2 7,1 7,0
Toplam Kaynaklar 455.462 519.632 577.855 106,2 107,1 107,0
Toplam Yatirimlar 113.671 133.340 150.741 26,5 27,5 27,9
Sabit Sermaye Yatirimi 78.782 98.653 113.583 18,4 20,3 21,0
Kamu 18.052 24.578 27.174 4,2 5.1 5,0
Ozel 60.730 74.076 86.408 14,2 15,3 16,0
Stok Degismesi 34.890 34.687 37.158 8,1 7,2 6,9
Kamu -111 1.405 =725 0,0 0,3 -0,1
Ozel 35.000 33.282 37.883 8,2 6,9 7,0
Toplam Tiiketim 341.791 386.292 427114 79,7 79,6 79,1
Kamu Harcanabilir Geliri 46.086 69.983 83.007 10,7 14,4 15,4
Kamu Tuketimi 51.477 57.352 64.797 12,0 11,8 12,0
Kamu Tasarrufu -5.391 12.631 18.210 -1,3 2,6 3.4
Kamu Yatirimi 17.941 25.983 26.449 4,2 5,4 4,9
Kamu (Tas.-Yat.) Fark: -23.332 -13.352 -8.239 -5,4 -2,8 -1,5
Ozel Harcanabilir Gelir 382.847 415.075 456.863 89,3 85,6 84,6
Ozel Tiketim 290.314 328.940 362.317 67,7 67,8 67,1
Ozel Tasarruf 92.532 86.135 94.546 21,6 17,8 17,5
Ozel Yatirim 95.730 107.357 124.292 22,3 22,1 23,0
Ozel (Tas.-Yat.) Farki -3.198 -21.222 -29.746 -0,7 -4.4 -5,5
Ozel Tasarruf Orant 24,2 20,8 20,7 - - -
Toplam Yurtici Tasarruflar 87.141 98.766 112.756 20,3 20,4 20,9
S. Sermaye Yatirimi/GSMH 18,4 20,3 21,0 - - -
Yurti¢i Tasarruflar/GSMH 20,3 20,4 20,9 - - -
Tablo 2: Ekonominin Genel Dengesi
(Cari fiyatlarla, Milyon YTL)
% Degisim
2004 2005* 2006** 2005* 2006**
GSMH 60.698 63.733 66.920 5,0 5,0
Dis Kaynak (-) 2.692 3.290 3.380 -1,0 -0,1
Toplam Kaynaklar 63.390 67.023 70.299 5,7 49
Toplam Yatirimlar 16.559 18.041 19.254 9,0 6,7
Sabit Sermaye Yatirimi 12.245 14.036 15.254 14,6 8,7
Kamu 2.816 3.471 3.631 233 4,6
Ozel 9.429 10.565 11.623 12,0 10,0
Stok Degismesi 4.314 4.005 4.000 -0,5 0,0
Kamu -14 162 -78 0,3 -0,4
Ozel 4.327 3.843 4.078 -0,8 0,4
Toplam Tiiketim 46.831 48.982 51.045 4,6 4,2
Kamu Harcanabilir Geliri 6.522 9.195 10.289 41,0 11,9
Kamu Tiiketimi 6.529 6.595 6.939 1,0 5,2
Kamu Tasarrufu -8 2.600 3.350 - -
Kamu Yatirimi 2.802 3.633 3.553 29,6 -2,2
Kamu (Tas.-Yat.) Farki -2.810 -1.033 -203 - -
Ozel Harcanabilir Gelir 54.176 54.538 56.630 0,7 3,8
Ozel Tiiketim 40.302 42.387 44.106 5,2 41
Ozel Tasarruf 13.875 12.151 12.525 -12,4 31
Ozel Yatirim 13.756 14.408 15.701 4,7 9,0
Ozel (Tas.-Yat.) Farki 118 -2.257 -3.176 - -
Ozel Tasarruf Orani 25,6 22,3 22,1 - -
Toplam Yurti¢i Tasarruflar 13.867 14.751 15.875 6,4 7,6
S. Sermaye Yatirimi/GSMH 20,2 22,0 22,8 - -
Yurtici Tasarruflar/GSMH 22,8 231 237 - -

* DPT gerceklesme tabmini
** DPT Programi

(1) Yiizde degisimleri GSMH biiytimesine katkilar: gostermektedir.

Kaynak: DPT
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Tablo 3: GSMH Sektorel Biuyiime Hizi
(1987 fiyatlartyla, % degisim)

2005
2001 2002 2003 2004 I 1I. 1I1.

Tarim -6,5 6,9 -2,5 2,0 0,0 0,1 6,4
Sanayi -7,5 9,4 7,8 9,4 5,5 3,9 5,6

Maden -8,8 -4.4 -2,9 2,6 17,5 15,8 3,6

Imalat -8,1 10,4 8,6 10,1 5,3 32 5,4

Enerji 2,1 8,0 5,7 6,1 3,7 6,1 8,3
Ingaat -5,5 -5,6 -9,0 4,6 16,5 22,2 19,7
Ticaret -9,4 11,0 8,1 12,8 5,8 4,3 7,1
Ulastirma -5,3 6,0 8,4 6,8 1,6 2,2 7,4
Mali Kurulusglar 9,9 -7,1 -0,3 1,1 0,7 0,3 -0,5
Konut 2,1 1,8 1,4 1,8 1,4 1,6 1,8
Serbest Meslek ve Hizmetler -7,6 7,4 5,2 8,0 4,7 4,1 7,1
(-) Izafi Banka Hizmetleri -11,7 9,1 7,3 1,7 1,4 1,0 0,8
Sektorler Toplami -6,9 7,5 5,1 8,2 4,8 4,1 6,8
Devlet Hizmetleri 1,6 0,7 0,8 1,2 -0,6 0,4 0,7
Kar Amaci Olmayan Ozel Hizmet Kuruluslari 0,2 0,6 -1,0 0,2 -1,3 0,1 -0,2
ithalat Vergisi -25,1 24,7 22,6 26,2 8,4 8,7 14,1
GSYIH (Alic1 Fiyatlary) 7,5 7,9 5,8 8,9 4,8 4,2 7,0
Net Dis Alem Faktor Geliri -691,6 8,2 2,0 -40,3 -258 1359 -24.8
GSMH (Alic1 Fiyatlari) -9,5 7,9 5,9 9,9 5,3 3,4 7,3
Kaynak: TUIK
Tablo 4: Sektorlerin GSMH Icindeki Paylar:
(1987 fiyatlariyla, %)

2005
2001 2002 2003 2004 I II. II1.

Tarim 13,6 13,4 12,4 11,6 4,2 7,0 20,2
Sanayi 28,4 28,8 29,3 29,4 33,1 32,4 252

Maden 1,4 1,2 1,1 1,0 1,1 1,2 1,0

Imalat 23,6 242 24,8 251 28,0 27,9 21,4

Enerji 3,4 3,4 3.4 3,3 4,0 3,4 2,8
Insaat 5,2 4,5 3,9 37 3,7 42 4,0
Ticaret 21,9 22,5 23,0 23,9 238 24,7 234
Ulastirma 13,5 13,2 13,6 13,3 14,2 13,2 11,8
Mali Kuruluslar 2.4 2,1 1,8 1,7 2,0 1,6 1,3
Konut 5,2 5,0 4,7 4,4 5,2 4,5 3.4
Serbest Meslek ve Hizmetler 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3
(-) Izafi Banka Hizmetleri 1,9 1,6 1,4 1,3 1,6 1,3 1,1
Sektorler Toplami 90,6 90,2 89,6 89,0 86,8 88,6 90,6
Devlet Hizmetleri 4,6 4,3 4,1 3.8 4,3 3,8 2,9
Kar Amacit Olmayan Ozel Hizmet Kuruluslari 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Ithalat Vergisi 4,5 5,2 6,0 6,9 8,5 7.3 6,3
GSYIH (Alict Fiyatlari) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Net Dis Alem Faktor Geliri -1,9 -1,9 -1,8 -1,0 -1,2 -1,4 -0,5
GSMH (Alic1 Fiyatlart) 98,1 98,1 98,2 99,0 98,8 98,6 99,5

Kaynak: TUIK
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Tablo 5: Harcamalar Yontemiyle GSYIH'nin Bityiime Hiz1

(1987 fiyatlariyla, % degisim)

2005
2001 2002 2003 2004 L. 1I. II1.
Ozel Nihai Tiiketim Harcamalari 9,2 2,1 6,6 10,1 4,0 4.4 11,2
Gida-icki -3,6 1,1 4.1 2,8 4,6 8,8 10,3
Dayanikl Tiketim Mallart -30,4 2,1 24,0 297 1,5 2,6 31,0
Yari Dayanikli ve Dayaniksiz Tuk. Mallar -9,0 3,0 2,1 18,8 12,0 4,2 5,1
Enerji-Ulastirma-Haberlesme 0,9 -0,2 2,2 0,3 -3,1 -0,7 0,3
Hizmetler 9,3 8,5 7,5 9,3 4,2 37 7,6
Konut Sahipligi 2,1 1,8 1,4 1,8 1,4 1,6 1,8
Devletin Nihai Tiiketimm Harcamalari -8,5 5,4 -2,4 0,5 43 4.0 3,3
Maas-Ucret 1,6 0,7 0,8 1,2 -0,6 0,4 0,8
Diger Cari Harcamalar -18,0 10,8 -5,9 -0,2 17,6 9,7 6,8
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu -31,5 -1,1 10,0 32,4 6,9 17,9 27,8
Kamu Sektorii 22,0 88  -11,5 4,7 36,6 31,1 328
Makine Techizat -39,0 12,2 -19,2 14,8 254 35,7 80,2
Bina insaat1 -20,0 19,7 -26,7 -24.4 114,1 43,3 27,2
Bina Disi Insaat -10,3 0,4 4,0 -3,2 26,1 24,9 18,5
Ozel Sektor -34,9 -5,3 20,3 45,5 4.8 15,8 26,7
Makine Techizat -49,6 4,4 46,1 60,3 1,2 13,6 27,4
Bina Insaat1 -8,0 -14,9 -11,4 15,3 16,2 235 252
Mal ve Hizmet ihracat1 7.4 11,1 16,0 12,5 11,3 4,7 2,7
Mal ve Hizmet Ithalat1 -24,8 15,8 27,1 24,7 9,3 9,2 11,9
GSYIH -7,5 7,9 5,8 8,9 4,8 4,2 7,0
Kaynak: TUIK
Tablo 6: Harcamalar Yontemiyle GSYIH'nin Sektorel Paylar:
(1987 fiyatlariyla, %)
2005
2001 2002 2003 2004 1. 1I. 1II1.
Ozel Nihai Tiiketim Harcamalar1 66,5 63,0 63,5 64,1 69,4 634 675
Gida-icki 24,8 23,2 22,8 21,5 21,7 20,7 269
Dayanikl Tiketim Mallari 10,0 9,4 11,1 13,2 15,9 13,8 13,7
Yar1 Dayanikli ve Dayaniksiz Tiik. Mallart 9,9 9,5 9,2 10,0 13,0 9,9 91
Enerji-Ulastirma-Haberlesme 9,6 8,9 8,6 7,9 7,6 7,6 6,5
Hizmetler 6,5 6,5 6,6 6,7 5,8 6,5 7,3
Konut Sahipligi 5,7 5,4 5,2 4,8 5,4 4.8 4,0
Devletin Nihai Tiiketimmn Harcamalari 8,6 8,4 7,7 7,1 5,9 6,3 5,5
Maas-Ucret 4.6 43 4.1 3,8 41 3,7 3,1
Diger Cari Harcamalar 4,0 4.1 36 3,3 1,8 2,6 2,5
Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu 20,7 18,9 19,7 23,9 23,6 30,7 24,9
Kamu Sektorii 6,1 6,2 5,2 4,5 2,0 4,6 4,7
Makine Techizat 1,5 1,5 1,2 1,2 0,7 1,4 1,3
Bina Insaatt 1,8 1,9 1,4 0,9 0,4 0,8 0,8
Bina Dist Insaat 2,9 2,7 2,6 23 0,9 2.4 2,6
Ozel Sektor 14,6 12,8 14,5 19,4 21,6 26,1 20,1
Makine Techizat 7,3 7,1 9,8 14,3 15,9 19,9 13,5
Bina insaat1 7,3 5,7 48 5,1 5,7 6,2 6,6
Stok Degismesi -1,5 5,1 7,7 8,1 9,7 11,2 1,0
Mal ve Hizmet Thracat 38,2 39,3 43,1 44,5 45,2 44,5 422
Mal ve Hizmet ithalat1 32,4 34,8 41,8 47,8 53,7 56,1 41,1
GSYIH 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kaynak: TUIK
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Tablo 7: Sabit Sermaye Yatirimlarinin Sektérel Dagilimi (%)

Toplam Yatirumlar

Sektorler 2001 2002 2003 2004 2005* 2006**
Tarim 4,7 4,6 4.2 5,2 3,9 3,6
Madencilik 1,6 1,4 1,8 1,9 1,8 1,9
Imalat 17,9 20,1 28,2 332 31,7 31,9
Enerji 8,6 9,6 7,9 43 5,0 4,1
Ulastirma 24,8 26,6 19,8 22,2 22,1 21,9
Turizm 4,4 4,6 6,2 6,0 5,8 6,0
Konut 15,8 11,1 10,3 10,4 11,4 12,0
Egitim 5,8 5,4 5,4 4,0 39 3,7
Saglik 4,6 4,4 4,5 4,3 4,9 4,9
Diger Hizmetler 11,8 12,3 11,7 8,5 9,5 10,0
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Kamu Yatirimlari

Sektorler 2001 2002 2003 2004 2005* 2006**
Tarim 10,0 9,2 7,7 9,1 7,4 6,1
Madencilik 1,5 0,7 1,0 1,5 1,6 2,4
Imalat 40 3,2 25 2,6 2,6 1,8
Enerji 13,7 20,8 18,8 133 13,7 12.1
Ulastirma 27,1 27,5 26,1 33,5 30,9 30,7
Turizm 0,6 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5
Konut 0,9 0,8 1,0 1,0 1,7 1,4
Egitim 13,7 12,1 14,0 13,7 12,8 12,6
Saglik 5,9 5,1 5,6 51 5,8 6,0
Diger Hizmetler 22,5 19,8 22,6 19,4 23,0 26,4
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Ozel Sektoér Yatirimlart

Sektorler 2001 2002 2003 2004 2005* 2006**
Tarim 2,1 1,9 2,7 4,1 2,8 2,8
Madencilik 1,6 1,8 2,2 2,0 1,9 1,8
Imalat 248 29,7 39,5 422 41,4 41,3
Enerji 6,1 3,1 3,1 1,7 2,1 1,6
Ulastirma 23,6 26,0 17,0 18,8 19,2 19,2
Turizm 6,3 6,8 8,6 7,6 7,6 7,7
Konut 233 17,0 14,4 13,2 14,7 15,3
Egitim 1,9 1,5 1,6 1,2 0,9 0,9
Saglik 40 40 4,0 4,1 4,6 4,6
Diger Hizmetler 6,4 8,0 6,9 52 5,0 4,8
Toplam 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
* DPT gerceklesme tabmini

** DPT Programi

Kaynak: DPT
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Tablo 8: Sanayi Uretim Endeksi
(% degisim)

2001 2002 2003 2004 2005
Ort. Ort. Ort. Ort. L 1I. 1I1.
Toplam Sanayi -8,7 9,5 8,7 9,9 6,2 3,1 4,5
Madencilik Sanayii -8,1 -8,3 -3,3 4,0 24,6 16,8 2,3
Imalat Sanayii -9,5 10,9 9,3 10,4 5,6 2,2 4,1
Kok kém. rafine petrol Gir.im. 6,1 9,0 31 -4.7 -8,7 -2,3 7,3
Tekstil trtinleri im. -5,0 12,5 2,1 -1,5 -9,7 -13,9  -15,6
Gida {rtinl. ve icecek im. 2,3 2,8 7,7 -0,4 3,7 4,2 5,6
Kimyasal madde triinleri im. -12,6 14,2 8,8 16,1 4,6 5,9 33
Ana metal sanayii -4,9 10,0 11,9 11,6 6,9 2,5 2,1
Metalik olmayan min.mad.im. -15,0 10,8 10,1 9,3 18,8 9,2 6,8
Tasit araclart ve karoseri im. -45,2 27,1 47,7 53,2 19,5 4,7 3,8
Makina ve techizat im. -20,5 21,3 22,5 31,1 5,5 -7,4 0,1
Giyim esyasi im. -3,1 33 1,8 3,7 2,2 -16,0 -19,6
Plastik, Kaucuk -29 12,3 15,7 12,7 16,6 19,5 23,0
Metal Esya -13,2 0,6 3,2 9,7 29,0 489 34,4
Elektrikli makina techizat -16,3 11,5 2,8 -4.2 25,9 15,8 -7,6
Radyo, TV haberlesme cihazlari -9,0 51,1 19,5 35,0 5,7 -7,7 15,1
Enerji Sektorii 1,8 5,4 8,5 6,8 5,7 75 84
Kaynak: TUIK
Tablo 9: Kapasite Kullanim Orani
(ortalama, %)
2005
2001 2002 2003 2004 I. 1I. 1I1.
imalat Sanayii 71,6 76,2 78,5 81,5 77,2 81,3 813
Kok kom. rafine petrol Gr.im. 80,7 81,2 82,8 87,0 81,7 91,2 94,7
Tekstil Grtinleri im. 75,5 80,3 79,8 81,5 81,2 81,4 79,5
Gida irlinl. ve icecek im. 68,9 70,0 71,9 71,3 67,0 70,7 73,9
Kimyasal madde uriinleri im. 75,5 81,2 79,1 80,8 69,4 75,7 77,2
Ana metal sanayii 75,7 76,8 83,7 83,4 84,2 83,7 81,8
Metalik olmayan min.mad.im. 79,4 78,7 78,4 82,0 78,2 83,8 86,6
Tasit araclart ve karoseri im. 437 50,0 63,8 78,6 78,1 88,4 81,3
Makina ve techizat im. 63,6 72,0 81,3 85,6 72,6 73,0 76,0
Giyim esyast im. 83,4 85,5 85,7 82,6 81,2 81,9 81,7
Plastik, Kaucuk 71,0 80,1 82,2 84,4 80,1 823 812
Metal Esya 60,7 67,7 69,2 73,4 75,1 75,5 73,4
Elektrikli makina techizat 72,7 75,3 72,7 75,6 80,5 76,8 73,6
Radyo, TV haberlesme cihazlar 77,2 83,8 89,8 91,5 88,7 81,2 80,6

Kaynak: TUIK
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Tablo 10: Enerji Uretim ve Tiiketimi

Birim 2001 2002 2003 2004 2005* 2006**
Birincil Enerji
Uretim BTEP 20.159 24.884 23.779 25.194 26.398 27.405
Tuketim BTEP 75.883 78.322 83.936 87.778 92.527 96.846
Kisi basina KEP 1.111 1.131 1.196 1.234 1.283 1.327
Elektrik Enerjisi
Kurulu Gii¢ MW 28.332 31.846 35.587 36.824 38.317 2.730
Termik MW 16.640 19.586 22.990 24.160 25.537 25.737
Hidrolik MW 11.692 12.260 12.597 12.664 12.780 13.130
Uretim GWH 122.725 129.400 140.580 150.698 162.500 174.000
Termik GWH 98.653 95.668 105.190 104.556 121.640 131.940
Hidrolik GWH 24.072 33.732 35.390 46.142 40.860 42.060
ithalat-Thracat Fark1 GWH 4.146 3.153 571 680 1.200 1.000
Tuketim GWH 126.872 132.553 141.151 150.018 161.300 173.000
Kisi basina KWH 1.857 1.914 2.011 2.109 2.237 2.371
Tablo 11: Elektrik Enerjisi Tiketiminin Sektorel Dagilimi
(GWh)
Sektorler 2001 2002 2003 2004 2005* 2006**
Resmi Daire 5.775 5.198 5.057 4.531 4.600 4.800
Sanayi ve Otoprodiiktorler 49.195 51.547 54.475 59.566 63.700 68.300
Ticarethaneler 8.998 10.247 12.372 15.656 18.200 20.400
Konutlar 22.713 23.237 24.573 27.619 30.000 32.200
Sokak Aydinlatmast 4.371 4.408 4.466 4.433 4.500 4.700
Diger 10.348 11.034 13.169 9.337 9.700 10.100
Toplam 101.400 105.671 114.111 121.142 130.700 140.500
*Gergeklesme tabmini
* Tahmin
Kaynak: DPT
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Tablo 16: Genel Devlet Toplam Gelir ve Harcamalari
(Cari fiyatlarla, Milyon YTL)

2002 2003 2004 (1) 2005 (2) 2006 (3)

Vergiler 61.617 84.861 101.489 121.077  134.117
Vasitasiz 21.629 27.508 31.287 34.909 38.229
Vasitalt 38.821 54.195 67.652 82.380 91.476
Servet 1.167 3.158 2.550 3.788 4.411
Vergi Dist Nominal Gelirler 8.989 11.159 13.230 13.903 15.877
Faktor Gelirleri 20.624 23.159 29.713 34.165 35.192
Sosyal Fonlar 19.040 26.709 33.307 37.786 44.622
Ozellestirme Gelirleri 456 429 1.691 4.052 9.102
Toplam Gelir 110.727 146.317 179.489 210.982 238.909
Cari Harcamalar 50.291 64.875 78.418 87 497 96.683
Yatirim Harcamalari 12.784 13.084 13.615 18.658 20.352
Sabit sermaye 12.684 12.994 13.505 18.554 20.301
Stok degismesi 100 90 110 104 51
Transfer Harcamalart 85.428 104.359 110.010 111.356 120.725
Stok Degisim Fonu 0 0 0 0 0
Faiz D1s1 Harcamalar 95.000 121.851 144.210 169.989 190.473
Toplam Harcama 148.503 182.318 202.043 217.512 237.760
Bor¢lanma Geregi 37.776 36.001 22.554 6.530 -1.149
Genel Devlet Faiz Dis1t Dengesi -8.266 -19.924 -26.023 -26.825  -33.783

Tablo 17: Kamu Kesimi Borclanma Geregi (KKBG) ve Finansmani (*)
(Cari fiyatlarla, Milyon YTL)

2002 2003 2004 (1) 2005 (2) 2006 (3)

Konsolide Biitce Borclanma Geregi 40.744 40.204 30.300 14.984 13.213
KIT Borclanma Geregi -2.768 -2.646 -2 451 -2.299 -2.847
Isletmeci -3.002 -1.274 -1.723 -631 -2.894
Ozellestirme Kap. Kuruluslar 234 -1.372 -728 -1.669 47
Mahalli idareler Borclanma Geregi 234 1.357 -414 -135 -299
Doner Sermaye Borclanma Geregi -521 -1122 -1.221 -1.040 -1.014
Sosyal Guivenlik Kuruluslari Bor¢lanma Geregi 102 133 203 -177 0
Issizlik Sigortast Fonu Borlanma Geregi -2.772 -3.956 -4.379 -4.738 -4.788
Fonlar Bor¢lanma Geregi -11 -615 -1.935 -2.304 -8.261
Toplam KKBG 35.008 33.355 20.103 4.230 -3.996
Toplam KKBG (faiz giderleri haric) -19.297 -27.761 -38.247 -43.769 -51.736
Toplam KKBG (6zellestirme gelirleri haric) 35.464 33.784 21.794 8.282 5.106
Toplam KKBG (faiz giderleri ve ozellestirme gelirleri haric) | -18.840 -27.332 -36.556 -39.717  -42.634

(*) Negatif Isaret fazlay: gostermektedir.
(D Gegici

(2) Gergeklesme Tabmini

(3) 2005 Programi

Kaynak: DPT
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Tablo 18: Konsolide Biitce
(Milyon YTL)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Gelirler 51.813 75.592 100.250 109.887 121.259
Dolaysiz vergiler 16.080 20.077 27.808 28.036 29.760
Dolayl vergiler 23.687 39.554 56.508 62.057 66.928
Diger gelirler 12.045 15.960 15.934 19.794 24.572
Harcamalar 80.379 115.682 140.455 140.200 126.705
Personel 15.204 23.089 30.209 32.971 33.722
Diger cari 5.164 8.019 8.304 12.560 10.147
Yatirim 4.140 6.892 7.180 8.409 7.844
Faiz 6demeleri 41.065 51.871 58.609 56.488 41.432
Dis 3.570 5.064 5.890 6.057 5.807

Ic 37.494 46.807 52.719 50.053 35.438

Diger transferler 14.806 25.812 36.152 27.659 32.183
Bor¢ Verme ve Yedek Od. - - - 2.113 1.378
Faiz D1s1 Denge 12.498 11.781 18.405 26.175 35.985
Biitce Dengesi -28.566 -40.090 -40.204 -30.313 -5.446
Emanet ve Avanslar (net) -3.550 4.698 -2.086 -104 -3.414
Nakit Dengesi -32.117 -35.392 -42.290 -30.418 -8.860
Finansman 32.117 35.392 42.290 30.418 8.860
Dis Bor¢lanma, Net -5.341 14.485 1.420 3.059 -3.557
Kullanim 4.364 23.494 11.907 12.863 10.703
Odenen -9.706 -9.009 -10.486 -9.804 -14.261

¢ Bor¢lanma, Net 23.542 17.474 42.884 30.759 20.200
Devlet Tahvili, Net 8.534 -896 54.856 25.900 32.605
Satis 35.091 29.517 93.064 96.536 100.459
Odenen -26.557 -30.413 -38.208 -70.636 -67.853
Hazine Bonosu, Net 15.008 18.371 -11.973 4.859 -12.406
Satis 42.403 66.157 55.697 61.578 38.714
Odenen -27.455 -47.786 -67.670 -56.719 -51.120
Devitli ve Garantili Bor¢ Geri Doniisti 893 2.085 1.264 943 597
Diger 13.023 1.348 -3.278 -4.343 -7.606

(1) Ocak-Kasim donemi
Kaynak:Hazine
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Tablo 19: i¢c Bor¢ Stoku
(Milyon YTL)

2001 2002 2003 2004 2005(1)
Toplam Odeme 164.361 141.059 166.357 183.553 144.898
Anapara 123.877 97.591 113.721 133.500 111.546
Tahvil 96.418 48.178 45.653 76.803 68.489
Bono 27.458 49.413 68.068 56.698 43.057
Faiz 40.484 43.469 52.636 50.053 33.352
Tahvil 34.608 30.991 35.495 39.171 28.149
Bono 5.876 12.477 17.141 10.882 5.203
Toplam Bor¢lanma 209.613 125.303 158.238 163.596 129.842
Tahvil 164.183 58.900 101.777 102.040 95.520
Bono 45.430 66.403 56.461 61.557 34.322
Net Borclanma 85.737 27.712 44.517 30.096 18.296
Tahvil 67.765 10.722 56.124 25.237 27.031
Bono 17.972 16.991 -11.607 4.859 -8.735
Bor¢ Stoku 122.157 149.870 194.387 224.483 242.779
Tahvil 102.128 112.850 168.974 194.211 221.242
Bono 20.029 37.020 25.413 30.272 21.537
Tablo 20: I¢ Bor¢clanmanin Vade ve Faiz Yapist
(Satis Miktar1 Agurlikli, Ortalama)
2001 2002 2003 2004 2005(2)
Bilesik Faiz Orani (stopaj hari¢, %) 99,4 64,9 46,3 25,5 17,1
Vade (giin) 145 255 310 377 546

(1) Kasim ay: sonu itibariyle
(2) Ocak-Kasim doénemi

Kaynak: Hazine Miistesarigi, DPT, TUSIAD
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Tablo 21: Parasal Biyiikliikler
(Doénem Sonu, milyon YTL)

2005
2002 2003 2004 L 1. 1L Iv.
M1 14.259 21.564 29.469 30.443 33.026 36.879 41.759
Dolasimdaki Para 7.209 10.129 12.446 14.097 15.672 17.310 18.276
Vadesiz Mevduat 7.050 11.435 17.023 16.347 17.353 19.569 23.483
M2 61.195 80.923 109.344 114.425 125.401 138.726 153.146
Vadeli Mevduat 46.936 59.359 79.875 83.981 92.375 101.847 111.387
M2Y 133.450 149.855 185.419 186.744 197.000 215.555 229.587
Déviz Tevdiat Hesabi 72.255 68.932 76.074 72.320 71.599 76.830 76.440
Tablo 22: Toplam Mevduat (Kurumsal Sektorlere Gore)
(Doénem Sonu, milyon YTL)
2005
2002 2003 2004 L 1L JUIR IV.
Mevduat Bankalart 133.311 150.131 187.849 186.364 196.230 217.048  232.027
TL Mevduat 56.481 75.979 103.865 107.641 117.457 130.596 146.281
YP Mevduat 74.537 71.372 78.897 75.009 74.424 79.714 79.810
Yurtici Yerlesiklerin Yabanci Para Mevduatt 72.255 68.932 76.074 72.320 71.599 76.830 76.440
Yurtdist Yerlesiklerin Yabanct Para Mevduatt 2.282 2.440 2.823 2.689 2.825 2.884 3.370
Bankalararasi Mevduat 2.293 2.781 5.087 3.714 4.349 6.738 5.937
Tablo 23: Mevduat Bankalarindaki Toplam Mevduat (Vade Gruplarina Gore)
(Doénem Sonu, milyon YTL)
2005
2002 2003 2004 L 11. 1I1. V.
Toplam Mevduat 133.311 150.131 187.849 186.364 196.230 217.048 232.027
TL Mevduat 56.481 75.979 103.865 107.041 117.457 130.596  146.281
Vadesiz Mevduat 8.190 13.920 20.020 19.157 19.770 23.195 28.687
Vadeli Mevduat 48.104 61.757 83.220 87.787 97.013 106.666 116.504
Bankalararast Mevduat 2.293 2.781 5.087 3714 4.349 6.738 5.937
YP Mevduat 74.537 71.372 78.897 75.009 74.424 79.714 79.810
Vadesiz Mevduat 15.246 14.920 19.038 17.204 17.312 19.170 18.173
Vadeli Mevduat 57.009 54.012 57.036 55.116 54.287 57.660 58.267
Tablo 24: Toplam Yurtici Kredi Stoku
(Doénem Sonu, milyon YTL)
2005
2002 2003 2004 L 1I. II1. Iv.
Kredi Stoku 36.762 54.600 85.405 89.610 101.256 114.060 128.001
Merkez Bankasi Kredileri 252 168 113 79.594 80 47 45
Mevduat Bankalart Kredileri 32.277 49.878 80.269 84.267 95.800 108.563 122.271
Yatirim ve Kalkinma Bankalari Kredileri 4.233 4.554 5.023 5.264 5.376 5.451 5.685

Kaynak: TCMB
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Tablo 25: Faizler ve Doviz Kurlari

Mevduat Faizleri

%) | II 111 1\ A" VI A% 11 Vi1 IX X XI XI1
2001
3 Aylik 604 814 1202 1022 728 68,0 679 677 67,6 651 616 612
12 Aylik 45,2 538 776 68,4 62,0 60,7 60,0 613 66,6 650 625 625
2002
3 Aylik 59,2 58,9 54,1 49,6 47,3 49,2 49,9 49,2 49,3 49,4 44,9 44,8
12 Aylik 61,6 6lL4 583 527 497 520 527 531 533 538 496 482
2003
3 Aylik 45,5 45,5 46,9 45,3 41,8 39,2 37,2 35,3 31,7 27,7 28,1 28,0
12 Aylik 48,6 48,6 489 48,6 453 42,7 41,2 38,2 34,3 29,2 29,1 286
2004
3 Aylik 26,2 24,9 23,2 23,4 24,3 24,6 24,9 25,1 24,0 23,9 23,7 228
12 Aylik 25,6 24,4 22,8 228 233 239 24,3 24,4 23,4 232 232 221
2005
3 Aylik 21,5 20,5 20,0 19,9 19,5 20,7 20,5 20,5 20,4 20,4 20,4
12 Aylik 21,1 19,7 19,5 18,8 19,1 20,3 20,0 19,9 19,9 199 199
Tablo 26: Interbank
(ortalama, %) I II III IV \% VI viI VIII IX X XI XII
2001 422 436,0 81,9 80,6 71,2 63,0 65,2 62,3 59,1 58,9 59,0 59,0
2002 59,0 58,4 55,3 51,6 48,0 48,0 48,0 46,2 46,0 46,0 446 44,0
2003 44,0 440 440 34 410 38,3 36,4 324 308 274 260 260
2004 26,0 24,0 23,0 22,0 22,0 22,0 22,0 22,0 20,5 20,0 20,0 19,1
2005 173 167 158 151 146 143 143 143 143 14,1 13,8 .
Tablo 27: Hazine Bonosu

I 1I 1II v A% VI Vi VIII IX X XI XII
2000
Ortalama Bilesik Faiz 37,7 41,7 38,9 34,1 38,7 37,1 334 334 33,6 37,7 40,8
Ortalama Vade 453,0 392,0 497,0 390,0 421,0 503,0 341,0 358,0 532,0 366,0 332,0
2001
Ortalama Bilesik Faiz 65,1 117,3 193,7 130,4 81,8 88,7 93,8 92,6 87,5 85,8 79,0 74,0
Ortalama Vade 208,5 51,0 98,0 1682 1974 1258 1710 1324 1252 1221 1660 170,0
2002
Ortalama Bilesik Faiz 74,0 739 74,0 70,5 60,2 56,2 72,2 726 64,9 635 651 528
Ortalama Vade 169,8 274,0 359,1 3206,4 279,1 268,4 152,1 160,8 195,3 205,4 280,6 1930
2003
Ortalama Bilesik Faiz 57,3 54,3 60,1 58,2 51,7 46,7 46,9 39,0 35,3 30,0 28,7 28,4
Ortalama Vade 284 4 2454 302,9 275,5 333,3 293,2 287,3 298,8 353,5 342,0 350,7 4122
2004
Ortalama Bilesik Faiz 26,9 25,7 25,4 238 29,0 286 27.9 248 254 24 228 230
Ortalama Vade 4253 388,1 431,9 382,6 286,5 315,7 382,3 317,5 4233 358,9 373,3 401,3
2005
Ortalama Bilesik Faiz 20,7 17,8 17,8 17,5 17,7 17,0 15,9 16,8 15,3 15,1 14,0 14,1
Ortalama Vade 4292 6329 6884 5394 6044 6233 3360 6651 5963 5579 5534 8202
Tablo 28: Doviz Kurlari
(Yillik % Degisim) | II 111 1\ A" VI A% 11 VIII IX X XI X1I
2000
ABD Dolari 69,4 650 61,1 56,9 56,1 493 473 484 46,5 45,0 376 287
Euro 478 44,7 424 388 332 36,6 33,6 265 216 15,7 140 13,6
2001
ABD Dolari 231 333 67,5 1037 838 975 1105 1169 1221 1364 1215 1136
Euro 14,0 24,7 57,1 92,2 77,2 774 929 1158 1323 1506 1298 1128
2002
ABD Dolar 102,7 79,9 39,1 8,4 22,8 25,7 253 16,7 11,5 2,9 56 10,0
Euro 90,4 70,0 34,6 7,6 28,6 40,8 44,5 26,6 20,0 11,5 19,1 26,6
2003
ABD Dolari 218 20,0 22,9 232 6,7 71 -155  -145  -166  -136 7.9 104
Euro 464 487 51,7 51,1 344 13,4 32 29 46 30 73 76
2004
ABD Dolari 19,1 183 208  -163 1,5 4,9 36 5.2 9,2 4.4 19 26
Euro 38 40 -10,1 7.4 5,6 9,1 11,7 15,6 18,9 11,2 92 62
2005
ABD Dolari 08 12 0,6 01 9.4 9,0 8,0 89  -11,0 89 61 32
Euro 5,0 1,5 6,8 78 42 838 96 81 10,7 122 -150 -143

Kaynak: TCMB, DPT, Hazine Miistesarligi
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Tablo 29: ihracatin Mal Gruplarina Gore Dagilimi

(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)
Genel Toplam 31.334 36.059 47.253 63.121 59.438
Sermaye mallari 2.658 2.790 4.344 6.531 6.548
Ara mallart 13.369 14.657 18.494 25.899 24.519
Tiketim mallart 15.262 18.465 24.125 30.502 28.099
Diger 46 147 289 189 271
Tablo 30: Ihracatin Ekonomik Faaliyetlere Gore Dagilimi
(Milyon USD)
2001 2002 2003 2004 2005(1)
Imalat Sanayii 28.826 33.702 44.378 59.533 55.803
Tasit araclart ve karoseri im. 2.657 3.603 5.437 8.813 8.474
Giyim esyast 5.398 6.615 8.154 9.340 8.259
Tekstil triinleri im. 4.943 5.533 6.841 7.997 7.073
Ana metal sanayii 2.921 3.239 3.884 6.750 5.561
Makina ve techizat im. 1.564 2.078 3.119 3.913 3.873
Gida tiriinleri ve icecek 2.016 1.881 2.650 3.349 3.405
Radyo. TV haberlesme cihazlart 1.002 1.575 1.948 2.883 2.341
Kimyasal madde tirinleri im. 1.481 1.581 1.926 2.556 2.305
Metalik olmayan mineral triinler 1.231 1.468 1.800 2.316 2.241
Metal esya sanayii 733 932 1.503 2.200 2.164
Plastik ve kaucuk trtnleri 941 1.085 1.464 1.959 2.040
Kok kom. rafine petrol tir.im. 416 670 954 1.349 1.990
Mobilya imalati 719 945 1.315 1.771 1.802
Elektrikli makina techizat 1.038 1.057 1.221 1.576 1.575
Diger ulasim araglar 948 529 1.037 1.344 1.330
Tablo 31: Ihracatin Ulke Gruplarina Gore Dagilimi
(Milyon USD)
2001 2002 2003 2004
OECD Ulkeleri 20.615 23.553 30.422 40.332
AB Uyeleri 16.118 18.459 25.899 34.310
EFTA Uyeleri 316 409 538 655
Diger OECD Ulkeleri 4.181 4.686 3.980 5.875
OECD Uyesi Olmayan Ulkeler 9.785 11.068 14.902 20.260
Turkiye Serbest Bolgeleri 934 1.438 1.928 2.529
Secilmis Ulkeler
Almanya 5.3607 5.869 7.485 8.745
Ingiltere 2.175 3.025 3.670 5.544
ABD 3.126 3.356 3.752 4.849
italya 2.342 2.376 3.193 4.640
Fransa 1.895 2.135 2.826 3.668
Ispanya 950 1.125 1.789 2.618
Hollanda 892 1.056 1.526 2.138
Rusya 924 1.172 1.368 1.859
Irak 0 0 0 1.821
Israil 805 861 1.083 1.314
Romanya 392 566 873 1.235
Belgika-Likksemburg 688 093 886 1.183
Yunanistan 476 590 920 1.171
Cezayir 422 514 573 806
Suudi Arabistan 501 555 741 769
Misir 422 326 346 473

(1) Ocak-Ekim dénemi
Kaynak: TUIK
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Tablo 32: ithalatin Mal Gruplarina Gore Dagilimi

(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)
Genel Toplam 41.399 51.554 09.340 97.540 95.016
Sermaye mallari 6.940 8.400 11.326 17.397 16.140
Ara mallar 30.301 37.656 49.735 67.549 67.277
Tiketim mallart 3.813 4.898 7.813 12.100 11.133
Diger 344 600 466 493 467
Tablo 33: Ithalatin Ekonomik Faaliyetlere Gore Dagilimi
(Milyon USD)
2001 2002 2003 2004 2005(1)
Ham petrol ve dogalgaz 6.076 6.193 7.766 9.366 11.331
Imalat Sanayii 32.686 41.383 55.690 80.325 76.712
Kimyasal madde triinleri im. 6.775 8.661 11.238 15.092 14.517
Ana metal sanayii 3.612 4.707 7.304 11.061 11.466
Makina ve techizat im. 4.937 6.474 8.141 10.361 9.865
Tasit araclart ve karoseri im. 2.206 2.918 6.411 11.796 9.769
Kok kom. rafine petrol tr.im. 1.799 2.191 2.833 3.758 4.353
Radyo. TV haberlesme cihazlart 2.035 2.336 3.029 4.530 3.651
Elektrikli makina techizat 1.221 1.701 2.036 3.165 3.334
Tekstil Griinleri im. 1.683 2.500 3.094 3.785 3.286
Tibbi aletler 1.001 1.156 1.437 2.054 2.077
Biro ve bilgi islem makinalar 782 988 1.213 1.764 1.832
Plastik ve kaucuk Urtnleri 813 1.074 1.434 1.941 1.768
Gida {irtinleri ve icecek 1.014 1.362 1.634 1.902 1.746
Diger ulagim araclari 1.360 961 524 1.890 1.681
Kagit ve kagit tGrtinleri 785 1.007 1.319 1.712 1.641
Metal esya sanayii 871 1.085 1.133 1.573 1.612
Tablo 34: Ithalatin Ulke Gruplarina Gore Dagilimi
(Milyon USD)
2001 2002 2003 2004
OECD Ulkeleri 26.007 32.984 43.899 59.492
AB Uyeleri 18.280 23.321 33.495 45.373
EFTA Uyeleri 1.481 2,512 3.3960 3.889
Diger OECD Ulkeleri 6.246 7.151 7.320 10.792
OECD Uyesi Olmayan Ulkeler 15.089 17.995 24.852 37.238
Tiirkiye Serbest Bolgeleri 303 575 589 809
Secilmis Ulkeler
Almanya 5.335 7.042 9.453 12.516
Rusya 3.436 3.892 5.451 9.033
ftalya 3.484 4.097 5.472 6.866
Fransa 2.284 3.053 4.164 6.201
ABD 3.201 3.099 3.496 4.745
Cin 926 1.368 2,610 4.476
Ingiltere 1.914 2.438 3.500 4.317
Isvicre 1.227 2.143 2.968 3.405
Ispanya 1.066 1.419 2.004 3.254
Japonya 1.307 1.466 1.927 2.684
Gliney Kore 760 900 1.312 2.573
Ukrayna 758 991 1.332 2.509
Belcika-Liksemburg 985 1.150 1.524 1.992
fran 840 921 1.861 1.962
Hollanda 1.042 1.311 1.657 1.908
Suudi Arabistan 730 794 969 1.232
Isvec 544 535 822 1.118

(1) Ocak-Ekim dénemi
Kaynak: TUIK
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Tablo 35: Cari islemler Dengesi
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)
Ihracat 31.334 36.059 47.253 63.121 71.709
ithalat -41.399 -51.554 -69.340 -97.540 -114.058
Dis Ticaret Dengesi (CiF) -10.065 -15.495 -22.087 -34.419 -42.349
Bavul Ticareti 3.039 4.065 3.953 3.880 3.536
Alun (net) -963 -1.355 -2.522 -3.407 -3.966
Navlun ve Transit (net) 4.282 5.555 6.722 10.113 10.845
Di1s Ticaret Dengesi (MB) -3.733 -7.283 -14.010 -23.924 -32.029
Turizm Gelirleri 8.090 8.479 13.203 15.888 18.108
Insaat Gelirleri 654 832 682 724 864
Diger Servis Gelirleri 7.286 5.472 5.140 7.416 8.365
Hizmet Gelirleri 16.030 14.783 19.025 24.028 27.337
Turizm Giderleri -1.738 -1.880 -2.113 -2.524 -2.750
Navlun Giderleri -1.065 -1.328 -2.034 -2.907 -3.474
Diger Servis Giderleri -4.097 -3.696 -4.373 -5.811 -6.679
Hizmet Giderleri -6.900 -6.904 -8.520 -11.242 -12.903
Hizmet Dengesi 9.130 7.879 10.505 12.786 14.434
Yatirim Gelirleri 2.753 2.486 2.246 2.651 3.705
Yatirim Giderleri -7.753 -7.042 -7.803 -8.287 -9.464
Yatirim Dengesi -5.000 -4.556 -5.557 -5.636 -5.759
Transferler 2.993 2.436 1.027 1.127 1.397
Toplam Gortinmeyen Gelirler 21.776 19.705 22.298 27.806 32.439
Toplam Goriinmeyen Giderler -14.653 -13.946 -16.323 -19.529 -22.367
Gorinmeyenler Dengesi 7.123 5.759 5.975 8.277 10.072
Cari Islemler Dengesi 3.390 -1.524 -8.035 -15.647 -21.957
Tablo 36: Odemeler Dengesi
(Milyon USD)
2001 2002 2003 2004 2005(1)
Cari Islemler Dengesi 3.390 -1.524 -8.035 -15.647 -21.957
Dis Ticaret Dengesi -3.733 -7.283 -14.010 -23.924 -32.029
Hizmetler Dengesi 9.130 7.879 10.505 12.786 14.434
Yaturim Geliri Dengesi -5.000 -4.556 -5.557 -5.036 -5.759
Cari Transferler 2.993 2.436 1.027 1.127 1.397
Sermaye ve Finans Hesab1 -1.719 1.372 3.002 13.298 16.348
Dogrudan Yatirimlar 2.769 888 1.227 1.906 3.360
Portfdy Yatirmlar -4.515 -593 2.465 8.023 11.116
Diger Yatirimlar -2.667 7.230 3.357 4.193 12.200
Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri -1.131 2.144 -876 6.171 8.709
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri -12.693 -1.873 3.559 7.505 8.927
IMF Kredileri (net) 10.230 6.365 -50 -3.518 -5.899
Bankalarin Déviz Varliklarr* 927 594 724 -5.965 463
Resmi Rezervler* 2.694 -6.153 -4.047 -824 -10.328
Net Hata ve Noksan -1.671 149 5.033 2.349 5.609

(1) Kasim 2004-Ekim 2005 donemi
*(-) isareti rezerv artisini gostermektedir.
Kaynak: TCMB
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Tablo 37: Odemeler Dengesi
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Cari islemler Hesabi 3.390 -1.524 -8.035 -15.647 -21.957
Thracat f.o.b. 34.373 40.124 51.206 67.001 75.245
Ithalat f.0.b. -38.106 -47.407 -65.216 -90.925 -107.274
Mal Dengesi -3.733 -7.283 -14.010 -23.924 -32.029
Hizmet Gelirleri 16.030 14.783 19.025 24.028 27.337
Hizmet Giderleri -6.900 -6.904 -8.520 -11.242 -12.903
Mal ve Hizmet Dengesi 5.397 596 -3.505 -11.138 -17.595
Yatirim Gelirleri 2.753 2.486 2.246 2.651 3.705
Yatirmm Giderleri -7.753 -7.042 -7.803 -8.287 -9.464
Mal. Hizmet ve Yatrim Geliri Denges 397 -3.960 -9.062 -16.774 -23.354

Cari Transferler 2.993 2.436 1.027 1.127 1.397
Sermaye ve Finans Hesab1 -14.643 1.160 7.099 17.640 32.575
Yurtdisinda Dogrudan Yatirim -497 -175 -499 -859 -977
Yurticinde Dogrudan Yatirim 3.266 1.063 1.726 2.765 4.337
Portfoy Hesabi-Varliklar -788 -2.096 -1.386 -1.388 -1.869
Portfoy Hesabi-Yuktmluliukler -3.727 1.503 3.851 9.411 12.985
Hisse Senetleri -79 -16 905 1.427 5.237

Bor¢ Senetleri -3.648 1.519 2.946 7.984 7.748
Diger Yatirimlar-Varliklar -601 -777 -986 -6.955 630
Merkez Bankast -39 -30 -28 -24 -20
Genel Hikumet 0 0 0 0 0
Bankalar 233 643 348 -5.324 520

Diger Sektorler -795 -1.390 -1.306 -1.607 130

Diger Yatirimlar-Yuktmlilikler -12.296 1.642 4.393 14.666 17.469
Merkez Bankasi 735 1.336 497 -209 -710
Genel Hitkumet -1.977 -609 -2.194 -1.163 -2.225
Bankalar -9.644 -2.016 2.846 6.564 9.962

Diger Sektorler -1.410 2.991 3.244 9.474 10.442
Cari.Sermaye ve Finansal Hesaplar -11.253 -364 -936 1.993 10.618
Net Hata ve Noksa -1.671 149 5.033 2.349 5.609
Genel Denge -12.924 -215 4.097 4.342 16.227
Rezerv Varliklar 12.924 212 -4.097 -4.342 -16.227
Resmi Rezervler (*) 2.694 -6.153 -4.047 -824 -10.328
Uluslararasi Para Fonu Kredileri 10.230 6.365 -50 -3.518 -5.899

(1) Kasim 2004-Ekim 2005 dénemi
*(-) isareti rezerv artisini gostermektedir.
Kaynak: TCMB
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Tablo 38: Odemeler Dengesi
(Milyon USD)

2001 2002 2003 2004 2005(1)

Cari Islemler Dengesi 3.390 -1.524 -8.035 -15.647 -21.957
Borc¢ Yaratan Islemler -1.967 9.036 5.852 13.107 13.820
Ozel Kesim -11.136 878 5.982 15.880 20.091
Ticari Krediler -1.930 2.483 2.181 4.204 3.771
Kisa Vade -1.941 1.130 1.215 3.718 3.729

Uzun Vade 11 1.353 966 486 42
Bankalar -8.076 -1.028 1.975 5.708 8.155
Kisa Vade -7.052 -731 2.015 3.347 2.403

Uzun Vade -1.024 -297 -40 2.361 5.752

Diger Sektorler 438 411 955 5.112 6.358
Kisa Vade 183 -728 288 341 629

Uzun Vade 255 1.139 667 4.771 5.729
Bankalar Mevduat -1.568 -988 871 856 1.807
Genel Hiikiimet -1.878 12.863 744 1.692 -2.346
MB Bankas1 10.965 -4.802 -982 -4.623 -4.238
Diger 82 97 108 158 313
Bor¢ Yaratmayan islemler -5.044 -1.956 5.506 9.329 18.002
Dogrudan Yatirimlar (net) 2.769 888 1.227 1.906 3.360
Dogrudan Yabanci Sermaye Girisi (net) 3.266 1.063 1.726 2.765 4.337
Yabancilarin Gayrimenkul Alimi (net) 0 0 987 1.343 1.422
Yabancilarin Hisse Senedi Alimi -79 -16 905 1.427 5.237
Yabancilarn DIBS Alimi -3.744 929 1.614 6.025 5.848
Net Hata ve Noksan -1.671 149 5.033 2.349 5.609
Diger -2.319 -3.906 -3.273 -2.378 -2.052
Rezervler* 3.621 -5.559 -3.323 -6.789 -9.865
Resmi Rezevler 2.694 -6.153 -4.047 -824 -10.328
Banka Rezevleri 927 594 724 -5.965 463

(1) Kastm 2004-Ekim 2005 donemi
* (=) isareti rezerv artigini gostermektedir.
Kaynak: TCMB
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Tablo 39: Dis Bor¢ Stoku

(Milyon USD) 2005
2001 2002 2003 2004 L II. II1.

Vadeye Gore 113.643 130.420 145.833 161.900 | 159.937 162.118 165.269
Kisa Vadeli 16.403 16.424 23.013 31.793 32.228 33.715 36.947
Orta-Uzun Vadeli 97.240 113.996 122.820 130.107 127.709  128.403 128.321
Borcluya gore 113.643 130.420 145.833 161.900 | 159.937 162.118 165.269
Orta-Uzun Vadeli 97.240 113.996 122.820 130.107 | 127.709 128.403 128.322
A. Toplam Kamu 46.161 63.692 69.607 73.810 73.245 70.628 68.716
1. Genel Hiikiimet 41.232 59.150 05.532 70.321 70.262 67.737 65.945
a. Konsolide Biitce 38.759 56.824 03.423 08.546 08.604  66.232 04.515
b. Yerel Yonetimler 1.834 1.594 1.480 1.281 1.186 1.077 1.016
c. Fonlar 522 621 534 418 399 361 349
d. Universiteler 22 25 28 25 23 23 22
e. Ozerk Kuruluslar 94 85 67 52 50 43 43
2. Diger Kamu Sektort (1) 1.492 982 764 655 250 251 195
3. Kitler 3.437 3.560 3.311 2.835 2.733 2.640 2.577
B. TCMB 23.591 20.340 21.504 18.114 16.280 14.214 13.367
1. TCMB Kredileri 13.643 8.068 7.272 2.995 1.922 933 331
2. Kredi Mektuplu DTH 9.948 12.272 14.232 15.119 14.358 13.281 13.036
C. Ozel 27.488 29.965 31.709 38.183 38.184 43,561 46.239
1. Finansal 4.789 4.651 5.035 8.250 8.194 12.250 13.485
2. Finansal Olmayan 22.699 25314 26.674 29.933 20990 31311 32.754
Kisa Vadeli 16.403 16.424 23.013 31.793 32.228 33.715 36.947
A. Genel Hiikiimet 0 0 0 0 0 0 0
B. TCMB 752 1.655 2.860 3.287 3.110 2.875 2.855
1. TCMB Kredileri 20 15 11 1 2 1 1
2. Kredi Mektuplu DTH 732 1.640 2.849 3.286 3.108 2.874 2.854
C. Ticari Bankalar 7.997 6.344 9.692 13.751 14.065 14.606 16.675
D. Diger Sektorler 7.654 8.425 10.461 14.755 15.053  16.234 17.417
Alacaklilara Gore 113.643 130.420 145.833 161.900 | 159.937 162.118 165.269
Orta-Uzun Vadeli 97.240 113.996 122.820 130.107 | 127.709 128.403 128.322
A. Resmi Alacaklilar 30.594 40.085 42.622 41.016 38.753 36.114 33.438
1. Hiikiimet Kuruluslar 8.569 9.328 9.461 8.779 8.284 7.776 7.478
2. Uluslararast Kuruluslar 22.025 30.757 33.161 32.237 30.469  28.338 25.960
B. Ozel Alacaklilar 66.645 73.911 80.199 89.091 88.956  92.289 94.884
1. Borg 45.584 50.265 53.008 59.050 58.149 62.091 64.415
Ticari Bankalar 27.504 28.623 29.477 33.518 33.117 37.317 39.840
Bankacilik Dist Finansman Kuruluslari 3.371 3.413 3.094 2.946 2.893 2.967 2.995
Parasal Olmayan Kuruluslar 3.941 4.772 4.498 4.531 4.549 5.004 4.575
Kiyt Bankalari 731 1.084 1.610 2.899 3.194 3.512 3.951
Ozel Yatirim ve Kalkinma Bankalar 81 92 88 29 29 0 9
Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesaplari 9.948 12.272 14.232 15.119 14.358 13.281 13.036
Garantisiz Ticari Borglar 8 8 9 9 9 9 9
2. Tahvil 21.061 23.646 27.191 30.040 30.807 30.198 30.469
Kisa Vadeli 16.403 16.424 23.013 31.793 32.228  33.715 36.947
A. Ticari Banka Kredileri 7.775 5.187 8.260 11.882 12.644 13.374 15.898
B. Ozel Kesim Kredileri 8.628 11.237 14.753 19.911 19.584  20.341 21.049

(1) T.Kalkinma Bankasi, T.Ibracat Kredi Bankas:, Kamu Mevduat Bankalar:

Kaynak: Hazine Miistesarligi, TCMB
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